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H Erholung der Industriekonjunktur, Arbeitslosigkeit steigt weiter

Stefan Ederer, Markus Marterbauer

UnterstUtzt durch die expansive Wirtschaftspolitik hat sich die Konjunktur weltweit stabilisiert, der
Welthandel expandiert seit dem Sommer dynamisch. In Osterreich wuchs das BIP im Ill. Quartal
nach vorldufiger Berechnung gegentber dem Vorquartal saisonbereinigt real um 0,9%. Vor al-
lem die Industriekonjunktur hat sich erholt. Die Bauproduktion hatte erst zuletzt leicht steigende
Tendenz. Der Einzelhandel entwickelte sich dank kraftiger Lohnzuwdéchse und niedriger Inflation
stabil. Die Arbeitslosigkeit erndht sich weiter, wenn auch langsamer als zuletzt.

Kennzahlen zur Wirtschaftslage
Intfernationale Konjunkturindikatoren: Wechselkurse — Weltmarkt-Rohstoffpreise

Kennzahlen for Osterreich: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995 — Zahlungs-
bilanz — Tourismus — AuBenhandel - Zinssdtze — Landwirtschaft — Herstellung von Waren — Bau-
wirtschaft — Binnenhandel — Verkehr — Bankenstatistik — Arbeitsmarkt — Preise und Lohne —
Staatshaushalt — Soziale Sicherheit — Umwelt — Entwicklung in den Bundesldndern

Finanzmarktkrise: Entstehung, kurzfristige Reaktion und langfristiger
Anpassungsbedarf

Thomas Url

Die aktuelle Finanzmarktkrise kann nicht auf eine einzelne Ursache zurGckgefUhrt werden, son-
dern entstand aus dem Zusammenspiel mehrerer gleichzeitig wirksamer Krafte. Die Ursachen
lassen sich in drei Bereiche zusammenfassen: makrodkonomische, regulierungs- bzw. aufsichts-
bezogene und anreiz- bzw. kontrollbezogene Ursachen. Wahrend die kurzfristigen wirtschafts-
politischen MaBnahmen auf eine Minimierung des Schadens abgestimmt waren, legen langfris-
tige wirtschaftspolitische Uberlegungen mehr Augenmerk auf die Stérkung stabilisierender Kréf-
te in der Regulierung und Beaufsichtigung von Finanzdienstleistern und auf eine Verbesserung
der Anreizsysteme von Finanzintermedidren.

Finanzmarktkrise als Phénomen des UberschieBens auf den Aktienmdrkten.
Eine theoretische Analyse

Fritz Breuss

Eine zu lockere Geldpolitik inspirierfe (vor allem in den USA) Spekulationen auf dem Akfien-
markt; das Platzen der Blase hatte eine Wirtschaftskrise zur Folge. Diese Mechanismen werden
in einem theoretischen Modell mit drei interagierenden Mdarkten (Geld-, Aktien- und GuUter-
markt) erklért.

Immobilienkrise - mehr als der Ausloser der Finanzmarktkrise
Ewald Walterskirchen

Das Platzen der Immobilienpreisblase in den USA war ein zentrales Element der Finanzmarktkrise.
FUr Banken ist ein massiver Wertverlust von Immobilien gefdhrlicher als einem Bdrsenkrach, weil
GrundstUcke die zentrale Besicherung fUr Bankkredite sind und Hausbesitz in der Bevdlkerung
viel stérker verbreitet ist als Aktienbesitz. Historische Untersuchungen zeigen einen engen Zu-
sammenhang zwischen Immobilienpreis- und Finanzmarktkrisen: Ein Verfall der Immobilienpreise
geht einer Finanzmarktkrise in der Regel um ein Jahr voraus. Eine wichtige Aufgabe der Geld-
und insbesondere Budgetpolitik ist, die Bildung von Preisblasen auf den Immobilienmdarkten
frGhzeitig zu bremsen.

Finanzmarkiregulierung
Franz R. Hahn

Seit Ausbruch der aktuellen Bankenkrise wurden viele Vorschldge zur Verbesserung des Finanz-
systems entwickelt. Im Mittelpunkt steht die Neuorientierung der Banken- und Finanzmarktregu-
lierung. Dabei besteht Konsens, dass der Regulierungsrahmen kinftig durch makro-orientierte
Konftroll- und Steuerungselemente verstérkt werden muss.

MONATSBERICHTE 12/2009 881



Inhalt

955

961

967

979

987

882

Die Auswirkungen der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise auf die Inflation
Josef Baumgartner

Die Gefahr einer nachhaltigen Beschleunigung der Inflation durch die expansive Geld- und Fis-
kalpolitik im Zuge der weltweiten Rezession erscheint gering, falls die Zentralbanken die Geldbe-
stinde mit dem Abklingen der Krise rasch genug verringern und die Regierungen glaubwirdige
MaBnahmen zur Konsolidierung der &ffentlichen Finanzen vorlegen und damit die langfristigen
Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau verankert bleiben.

Finanzmarktkrise und offentliche Haushalte
Hans Pitlik, Margit Schratzenstaller

Die in den n&chsten Jahren zu erwartenden hohen staatlichen Defizite sind zu einem betrédcht-
lichen Teil auf die Budgetwirkungen der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise zurickzufUhren. Vor
dem Hintergrund langfristiger Budgetbelastungen durch den zunehmenden Schuldendienst
und durch demographisch bedingte Ausgabensteigerungen stellt sich umso dringlicher die
Frage nach einer geeigneten Strategie zur Haushaltssanierung nach Uberwindung der Krise.
Konsolidierungspotentiale fur die 6ffentlichen Haushalte sind dabei vorwiegend auf der Ausga-
benseite zu finden. Auf der Einnahmenseite ist der Konsolidierungsspielraum dagegen eher be-
grenzt.

Der Arbeitsmarkt in der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
Helmut Mahringer

Die Finanz- und Wirtschaftskrise spiegelt sich seit Ende 2008 zunehmend in erheblichen Arbeits-
platzverlusten und einer massiven Zunahme der Arbeitslosigkeit. Zu Beginn des Konjunkturein-
bruchs sind davon vor allem junge und mannliche Arbeitskrafte in der SachgUtererzeugung be-
froffen. Mit Fortdauer der Krise erfassen die Arbeitsmarktprobleme einen immer gréBeren Kreis
von Arbeitskraften. Die Arbeitsmarktpolitik reagiert auf diese Entwicklung mit neuen und adap-
fierten Instrumenten. Verbunden mit einer deutlichen Ausweitung des Mitteleinsatzes konnten
damit die BeschdaftigungseinbuBen gemildert und der Anstieg der Arbeitslosigkeit ged@mpft
werden.

Osterreichs kleine und mittlere Unternehmen in der Finanzmarktkrise
Werner HOlzI

In der internationalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise, die vom Immobilienmarkt der USA aus-
gegangen war, wurde weltweit das Vertrauen in die Funkfionsfdhigkeit des modernen Banken-
und Finanzsystems erschuttert. Diese Situation birgt die Gefahr einer Verknappung des Kredit-
angebotes, welche sich zu einer Kreditklemme entwickeln kann. Wegen des ungenigenden
Zugangs zu Kapitalmdrkten wdaren kleine und mittlere Unternehmen von einer Kreditklemmme be-
sonders betroffen. In Osterreich ist auch ein Teil der Klein- und Mittelbetriebe vom Nachfrage-
rickgang und einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen betroffen; von einer all-
gemeinen Kreditklemme fUr kleine Unternehmen kann aber nicht gesprochen werden.

Wettbewerbspolitische Konsequenzen aus der Finanzmarktkrise
Michael B6heim

Die Ursachen der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise lassen sich nicht eindimensional auf Marki-
oder Staatsversagen reduzieren, sondern liegen in einer Kombination beider Faktoren. Eine strik-
tere Arbeitsteilung zwischen Staat und Privatwirtschaft hdtte viele Probleme gar nicht erst ent-
stehen lassen. Somit ist eine der zenfralen Erkenntnisse aus der Krise, dass sich der Staat auf sei-
ne wichtigste Aufgabe konzentrieren sollte, indem er die entsprechenden Rahmenbedingun-
gen fUr das Funktionieren der Markte schafft. Dafur sollte sich die &ffentliche Hand weitgehend
aus der direkten Beteiligung am Wirtschaftsgeschehen zurlckziehen. Ein RUckzug der &ffentli-
chen Hand aus dem Wirtschaftsgeschehen muss nicht zwangsl@ufig mit einer Destabilisierung
der Mdarkte einhergehen, wenn es gelingt, die enfsprechenden Rahmenbedingungen herzustel-
len und deren Einhaltung und Bestand zu gewdhrleisten.
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KONJUNKTURBERICHT W

Stefan Ederer, Markus Marterbauer

Erholung der Industriekonjunktur, Arbeitslosigkeit

steigt weiter

Unterstiitzt durch die expansive Wirtschaftspolitik hat sich die Konjunktur weltweit stabilisiert, der Welthan-
del expandiert seit dem Sommer dynamisch. In Osterreich wuchs das BIP im lll. Quartal nach vorldufiger
Berechnung gegeniber dem Vorquartal saisonbereinigt real um 0,9%. Vor allem die Industriekonjunktur
hat sich erholt. Die Bauproduktion hatte erst zuletzt leicht steigende Tendenz. Der Einzelhandel entwickel-
te sich dank kraftiger Lohnzuwdchse und niedriger Inflation stabil. Die Arbeitslosigkeit erhoht sich weiter,

wenn auch langsamer als zuletzt.

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

* Abgeschlossen am 2. Dezember 2009. * E-Mail-Adresse Stefan.Ederer@wifo.ac.at, Markus.Marterbaver@wifo.ac.at

Die Wertschopfung der heimischen Sachguitererzeuger brach zwischen dem
Il. Quartal 2008 und dem II. Quartal 2009 laut vorldufiger Rechnung saisonbereinigt
um 15% ein. Seit dem FrUhjahr 2009 und verstarkt seit Herbst 2009 deuten die Ergeb-
nisse des WIFO-Konjunkturtests eine Trendwende an. Der Saldo aus optimistischen
und pessimistischen Produktionserwartungen war im November ausgeglichen,
nachdem er im Februar 2009 mit —13 Prozentpunkten seinen Tiefstand erreicht hatte.
Besonders deutlich belebte sich die Kfz-Industrie, allerdings von sehr niedrigem Ni-
veau ausgehend.

Vor allem in dieser Branche, aber auch generell durfte die Stabilisierung der Indust-
riekonjunktur primdr eine Folge der weltweit expansiven Geld- und Budgetpolitik
sein. Die Stabilisierung von Finanzsystem und Banken, die Ausweitung der Staafsaus-
gaben und die Steuersenkungen verbesserten die wirtschaftliche Lage und die Er-
wartungen von Unternehmen und privaten Haushalten. International werden die
Lager nach dem kraffigen Abbau der Vorquartale nun wieder aufgestockt. Der
Welthandel expandiert seit Juni 2009 real merklich: Laut Centraal Planbureau lag er
saisonbereinigt im September um 8% Uber dem Tiefstand, jedoch um 11% unter dem
Vorjahresniveau. Die anhaltende Abhdngigkeit der Konjunktur von staatlichen Stimu-
lierungsprogrammen I&sst den Ubergang zu einem dauerhaften Aufschwung als un-
sicher erscheinen. Darauf deutet auch die Beurteilung der Auffragsbestdnde in der
heimischen Industrie hin. Sie liegt nach wie vor markant unter dem langfristigen
Durchschnitt und hat sich nur zbgerlich verbessert.

Auch in der heimischen Bauwirtschaft hellte sich die Unternehmerstimmung jingst
etwas auf, die Wertschdépfung wuchs im lll. Quartal saisonbereinigt gegenUber der
Vorperiode. Allerdings blieb die Produktion merklich unter dem Vorjahresniveau. Die
staatlichen Konjunkturprogramme durften im Hochbau bislang stdrker greifen, wéh-
rend sich vor allem der freifinanzierte Wohnbau ungUnstig entwickelt. Die Tiefoauun-
ternehmen meldeten im WIFO-Konjunkturtest vom November keine Aufwdartstendenz
der schwachen Bautdatigkeit.

Recht unterschiedlich verlGuft die Konjunktur in den verschiedenen Sparten des
Handels. In den Umsdatzen des GroBhandels spiegelt sich das niedrige Niveau des
Exports. Der Kfz-Handel meldet anhaltende RUckgdnge, obwohl die Pkw-Neuzu-
lassungen stiegen (November +29% gegenUtber dem Vorjahr). Der Einzelhandel sefz-
te von Janner bis August real um 0,8% mehr um als im Vorjahr. Er profitiert von der
Ausweitung der verfugbaren Einkommen durch kraftiges Reallohnwachstum, Steige-
rung der Sozialtransfers und Verringerung der Steuerbelastung. Im Oktober waren
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die Tariflohne um 3,4% hdher als im Vorjahr, die Inflationsrate betrug nur 0,3%. Preis-
dampfend wirken neben der Schwdche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
nach wie vor der RUckgang der Treibstoffpreise und die Abschaffung der Studien-
gebUhren, wdhrend die Wohnungsmieten und die Kosten der Wohnungsinstandhal-
tung steigen.

Ubersicht 1: Ergebnisse der vierteli&hrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2008 2009
IIl. Quartal  lll. Quartal  IV. Quartal I Quartal IIl. Quartal  lIl. Quartal
Verdnderung gegen das Vorquartal in %
Real, saison- und arbeitstéigig bereinigt

Konsumausgaben insgesamt + 07 - 02 + 05 - 03 + 03 + 06
Private Haushalte') + 0.1 + 0.1 + 0.1 + 0.1 + 0,1 + 0.1
Staat + 26 - 08 + 1.6 - 1.6 + 0.2 + 1.2

Bruttoinvestitionen + 1,5 - 22 - 43 - 63 - 07 - 05
Bruttoanlageinvestitionen + 038 - 15 - 29 - 35 - 05 - 09

AusrUstungen - 03 - 1.8 - 27 - 31 - 23 - 1.8
Bauten - 02 - 10 - 13 - 17 - 05 + 0.2

Exporte - 1.1 - 32 - 55 - 67 - 27 + 14
Waren - 09 - 38 - 7.1 - 90 - 23 + 1,9
Dienstleistungen - 06 - 22 - 2] - 24 - 21 - 07

Importe - 04 - 30 - 39 - 53 - 23 + 09
Waren - 03 - 33 - 39 - 57 - 22 + 1.1
Dienstleistungen - 13 - 26 - 30 - 26 - 1,7 - 08

Bruttoinlandsprodukt + 04 - 07 - 13 - 25 - 04 + 05

Sachgutererzeugung + 1,1 - 22 - 48 - 78 - 18 + 18

2007 2008 2008 2009
IIl. Quartal  lll. Quartal  IV. Quartal I Quartal IIl. Quartal lIl. Quartal
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Real, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen

Konsumausgaben insgesamt + 1,0 + 1.4 + 1,5 + 1,6 + 08 - 09 + 1.4 + 07
Private Haushalte') + 08 + 08 + 04 + 14 + 02 - 25 + 22 + 04
Staat + 17 + 32 + 46 + 22 + 27 + 34 - 06 + 1,5

Bruttoinvestitionen + 39 + 0.3 + 9.5 - 1.9 - 49 - 18,1 - 224 - 155
Bruttoanlageinvestitionen + 38 + 1,0 + 472 - 01 - 07 - 9.3 - 10,0 - 40

AusrUstungen + 50 - 00 + 7.3 - 18 - 30 - 96 - 17,1 - 1.3
Bauten + 29 + 18 + 22 + 09 + 09 - 108 - 68 - 05

Exporte + 9.4 + 08 + 3.9 + 1.6 - 85 - 187 - 208 - 143
Waren + 99 + 02 + 43 + 20 - 11,1 - 219 - 238 - 169
Dienstleistungen + 80 + 23 + 24 + 04 - 13 - 10,9 - 10,6 - 70

Importe + 7.3 - 07 + 42 - 28 - 58 - 148 - 170 - 99
Waren + 83 - 05 + 49 - 30 - 53 - 156 - 179 - 11,0
Dienstleistungen + 39 - 1.8 + 1.3 - 20 - 7.7 - 10,8 - 12,9 - 56

Bruttoinlandsprodukt += 39 + 20 + 3.0 + 23 - 03 - 50 - 53 - 29

Sachgutererzeugung + 7.5 + 39 + 64 + 6,0 - 1.4 - 14,2 - 159 - 10,8

Bruttoinlandsprodukt, nominell + 57 + 4,1 + 60 + 4,6 + 03 - 4,2 - 50 - 28

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

Der heimische Tourismus ist von der Wirtschaftskrise bislang noch wenig betroffen.
Umsdatze und Zahl der Nachtigungen blieben in der Sommersaison um etwas mehr
als 1% unter dem Vorjahresniveau.

Im November waren beim AMS 258.000 Arbeitslose gemeldet, die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote gemdB traditioneller &sterreichischer Definition betrug 7.4% der
unselbsténdigen Erwerbspersonen. Seit dem Tiefpunkt im Frohjahr 2008 erhdhte sich
die Zahl der Arbeitslosen saisonbereinigt um 61.000. Zuletzt flachte die Verschlechte-
rung der Arbeitsmarktlage ab. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit verlangsamt sich, die
Zahl der Beschéftigten erhoht sich saisonbereinigt leicht.
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Abbildung 1: Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes
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Q: WIFO.

Die Weltwirtschaft erholt sich allmahlich von der Krise. Dies ist in erster Linie der stark
expansiven Geld- und Fiskalpolitik zuzuschreiben. Die Aufwdartstendenz spiegelt sich
insbesondere in der Entwicklung des realen Welthandels, der seit dem scharfen Ein-
bruch im Herbst 2008 seit dem Sommer 2009 wieder wéchst: Im lll. Quartal war die
Vorquartalsver@nderung laut Centraal Planbureau mit +4,3% erstmals wieder positiv,
und erste verfugbare Indikatoren lassen im V. Quartal einen dhnlichen Anstieg er-
warten. Das Welthandelsvolumen lag allerdings im September 2009 immer noch um
11% unter dem Wert des Vorjahres. Auch die Weltindustrieproduktion nimmt seit April
2009 wieder konfinuierlich zu, wenn auch weniger stark als der weltweite Handel.

Die Belebung der Nachfrage bewirkt einen Anstieg der Rohstoffpreise. Der Rohdl-
preis ist mit aktuell etwa 75 $ je Barrel fast doppelt so hoch wie Ende 2008. Auch die
Industrierohstoffpreise ziehen an — der HWWiI-Rohstoffindex erhéhte sich seit Jahres-
beginn auf Dollarbasis um 55%, auf Euro-Basis um 37%. Das Preisniveau entspricht
derzeit etwa jenem von Mitte 2007.

Einen wichtigen Beitrag zur Erholung der Weltwirtschaft leisten die asiatischen Lan-
der. In China wird ein umfangreiches Konjunkturprogramm zur Stimulierung der Infra-
strukturinvestitionen und der Konsumnachfrage umgesetzt. Ahnliche Fiskalpakete
wurden auch in Japan und Korea beschlossen. Die chinesische Wirtschaft wuchs
dadurch im lll. Quartal gegenuber dem Vorjahr real um 9%. Das strahlt wegen der
engen Handelsverflechtungen auf andere asiatische Lander aus. So expandierte
das BIP in Japan trotz verscharfter Deflation saisonbereinigt im lll. Quartal gegentber
dem Vorquartal real um 1,2%.

Die Wirtschaftsleistung der USA wuchs im lll. Quartal erstmals seit Mitte 2008 wieder
(real +0,7% gegenuber dem Vorquartal). Ein guter Teil dieses Anstiegs ist auf die ex-
pansive Wirtschaftspolitik zurGckzufUhren, etwa auf die Ausweitung der Ausgaben fir
Kfz im Rahmen des Programms "Cash for Clunkers". Nach dem Auslaufen des Pro-
gramms Ende August sanken die Verkaufszahlen im September kraftig, stabilisierten
sich jedoch im Oktober wieder. Auch der Lagerzyklus trug zum Wachstum bei:
Nachdem der Lagerabbau das BIP seif Herbst 2008 geddmpft hatte, werden die Lo-
ger seit dem Sommer 2009 wieder aufgebaut. Aufgrund der Belebung der Binnen-
nachfrage nahm auch der Import zu.

Die Industrieproduktfion war seit J&dnner 2008 ricklaufig und wdachst seit Juli 2009 wie-
der; dies spiegelf sich auch in einer Belebung der Auftragseingdnge. Auf dem Im-
mobilienmarkt kam der seit 14 Monaten andauernde RUckgang im lll. Quartal zum
Stillstand: Der Case-Shiller-Hauspreisindex steigt seit April 2009, lag im lll. Quartal al-
lerdings noch um 11% unter dem Vorjahresniveau. Die Bauinvestitionen wurden im
Vorquartalsvergleich erstmals seit Ende 2005 ausgeweitet. Das Konsumentenver-
frauen stagniert jedoch seit April 2009 auf niedrigem Niveau und ging im September
wieder leicht zurUck.
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Belebung der
Weltwirtschaft

Die umfangreichen Konjunk-
turpakete in den USA, in Chi-
na und der EU fragen die
Erholung der Weltwirtschaft.
Welthandel und Industrie-
produktion wuchsen zuletzt
merklich.
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Abbildung 2: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2000 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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Q: Europdische Kommission, Deutsche Bundesbank, ISM (Institute for Supply Management™), ifo (Institut
fUr Wirtschaftsforschung), OECD.
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Die von Ende 2007 bis Mitte 2009 dauernde Rezession hinterl@sst fiefe Spuren auf
dem Arbeitsmarkt der USA. Die Arbeitslosenquote erreichte im Oktober mit 10,2% der
Erwerbspersonen den héchsten Wert seit 1983. Die anhaltend schwache Kapazitats-
auslastung, die steigende Arbeitslosigkeit und die bis Ende 2008 stark sinkenden Roh-
stoff- und Energiepreise dricken die Preisentwicklung. Die Inflationsrate ist seit M&rz
2009 negativ (Oktober -0,2%).

Im Euro-Raum nahm das Bruttoinlandsprodukt im lll. Quartal gegentber dem Vor-
quartal real um 0,4% zu (nach -0,2% im ll. Quartal). In Deutschland, Frankreich, Itali-
en, Belgien, den Niederlanden und Osterreich, die zusammen rund 80% der Wirt-
schaftsleistung im Euro-Raum erbringen, wurde das BIP ausgeweitet. Einige andere
Lander — etwa Spanien und Griechenland - befinden sich jedoch immer noch in ei-
ner Rezession.

Die Industrieproduktion steigt im Euro-Raum seit Mai (September +0,3% gegeniber
dem Vormonat). Sie liegt aber nach wie vor um etwa 13% unter dem Niveau des
Vorjahres. Auch die Auftragseingdnge der Industrie erholten sich seit dem Tiefstand
im FrOhjahr. Im September nahmen sie gegentber dem Vormonat um 1,5% zu, lagen
allerdings noch um 16% unter dem Wert des Vorjahres. Die Indikatoren fUr das Unter-
nehmervertrauen deuten auf eine Fortsetzung der Erholung der Industriekonjunktur
hin. Ein guter Teil des Zuwachses durfte auf fiskalpolitische MaBnahmen und insbe-
sondere auf die Verschrottungsprédmien fir Kfz zurGckgehen. Auch im Euro-Raum
stehen wichtige wirtschaftspolitische Kennzahlen unter dem Eindruck der Rezession:
Die saisonbereinigte Arbeifslosenquote erreichte im Oktober 9,8% der Erwerbsperso-
nen, die Inflationsrate fiel nach funf Monaten mit negatfiven Werten im November
wieder leicht positiv aus (+0,6%).

In den neuen EU-L&ndern ist die Entwicklung sehr heterogen. In Bulgarien, Estland,
Ungarn und Rumdanien halt die Abwdartstendenz — wenn auch etwas verlangsamt —
an. In Tschechien und der Slowakei nahm die Wirtschaftsleistung im lll. Quartal zum
zweiten Mal in Folge zu; die Autoindustrie profitierte hier von der EinfUhrung von Ver-
schrottungsprémien fur Kfz in anderen europdischen L&ndern. In Polen wuchs das
BIP wie auch in den zwei Quartalen zuvor leicht.

Die Wertschdpfung verringerte sich in der SachguUtererzeugung gegenuber ihrem
H&chstwert im Herbst 2008 bis zum Tiefstand im Sommer 2009 um 15%. Im lIl. Quartal
nahm sie erstmals wieder zu (nach vorlaufiger Berechnung saisonbereinigt real +4%
gegenuber dem Vorquartal).

Der WIFO-Konjunkturtest belegt, dass sich diese Erholung im Spdatherbst fortsetzte.
Der Saldo aus optimistischen und pessimistischen Produktionserwartungen verbesser-
te sich von -8 Prozentpunkten im August auf +0 Prozentpunkte im November. Be-
sonders deutlich war die Aufwdartstendenz — allerdings von sehr niedrigem Niveau
aus — in der Produktion von Kraftfahrzeugen und der Kfz-Zulieferindustrie. Deutlich
pessimistischer schdtzen die Hersteller von InvestitionsgUtern die Entwicklung ein.

Wie die Beurteilung der Auftragsbestdnde zeigt, kommt die Konjunkturerholung in
der Industrie nur langsam voran. Der Saldo aus positiven und negativen Meldungen
betrug im November -50 Prozentpunkte (August —55 Prozentpunkte) und lag damit
noch weit unter dem mittelfristigen Durchschnitt.

Auch die Beurteilung der AuftragsbestGnde aus dem Ausland erholf sich nur zéger-
lich. Dies wird durch die AuBenhandelszahlen bestatigt (sie liegen allerdings nur bis
August vor). Der Warenexport sank von Janner bis August gegenuber dem Vorjahr
nominell um 23,8% (August —20,2%). Empfindlich eingeschrdankt wurde die Ausfuhr in
die GUS und die neuen EU-Lander (Baltikum -50,2%).

Der Produktionseinbruch der SachguUtererzeugung Ubertrug sich auch auf die Be-
schaftigung. Zwar halten viele Unternehmen ihr qualifiziertes Personal, weil sie den
ProduktionsrGckgang als tempordr einschatzen; dazu kommen die positiven Wirkun-
gen der staatlich geférderten Kurzarbeit. Dennoch lag die Zahl der Beschaftigten im
Oktober um 62.000 unter dem H&chststand vom Juli 2008 und um 45.000 unter dem
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Merkliche Konjunktur-
unterschiede inner-
halb der EU

Im Euro-Raum steigt die Wirt-
schaftsleistung seit dem
Sommer 2009, einzelne Lan-
der befinden sich jedoch
noch immer in der Rezession.
Auch in den neuen EU-
Landern zeigt sich ein hete-
rogenes Bild.

Osterreich: Industrie
erholt sich von
niedrigem Niveau aus

Die Ergebnisse des WIFO-
Konjunkturtests zeigen seit
August eine merkliche Bele-
bung der heimischen Sach-
gutererzeugung. Allerdings
liegt das Produktionsniveau
weiterhin deutlich unter je-
nem des Vorjahres.
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Festigung in der
Bauwirtschaft

Die staatlichen Konjunktur-
programme durften bislang
vor allem im Hochbau grei-
fen, die Auftragslage verbes-
sert sich seit dem Sommer.
Im freifinanzierten Wohnbau
dUrfte die Produktion hinge-
gen stark zurGckgehen.

Stabiler Einzelhandel

Wd&hrend die Umsétze von
GroBhandel und Kfz-Handel
deutlich schrumpfen, sind
jene im Einzelhandel stabil.
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Wert des Vorjahres (-7,4%). Besonders ausgepragt ist der Beschaftigungsrickgang in
der Kfz-Industrie und im Maschinenbau.

Abbildung 3: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

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

In der Bauwirtschaft lag der Produkfionswert von Janner bis Juli 2009 um 5% unter
dem Vorjahresniveau. Im lll. Quartal wuchs die Wertschépfung laut vorl&ufiger
Rechnung gegenUber dem Vorquartal saisonbereinigt real um 2%. Die Ergebnisse
des WIFO-Konjunkturtests zeigen, dass sich die Unternehmerstimmung seit dem
Sommer etwas erholt hat. So betrug der Saldo aus positiven und negativen Meldun-
gen zur Bautdatigkeit im November -9 Prozentpunkte (Juli =21 Prozentpunkte). Beson-
ders ungUnstig ist die Lage im Wohnbau, vor allem der freifinanzierte Wohnbau durf-
te markant geschrumpft sein. Im sonstigen Hochbau scheinen die Konjunkiurbele-
bungsmaBnahmen des Bundes und der Ldnder zunehmend zu greifen. Hingegen ist
im Tiefbau noch keine grundlegende Verbesserung zu erkennen.

In der Bauwirtschaft lag die Zahl der Beschdftigten im Oktober um 2.000 unter dem
Vorjahreswert (-0,8%), der RUckgang war im Tiefbau besonders ausgeprégt. Im
WIFO-Konjunkturtest kindigen die Unternehmen eine Abflachung des Personalab-
baus an.

Die Umsatze des GroBhandels werden durch den Exporteinbruch gedrickt. Sie lo-
gen von Janner bis August real um 4,1% unter dem Vorjahreswert, im August betfrug
der RUckgang -5,1%. Die Branchen Handel und Reparatur von Kfz setzten bis August
um 7,6% weniger um als im Vorjahr (August +0%). Allerdings wurden in den ersten elf
Monaten 2009 um knapp 8% mehr Pkw neu zugelassen als im Vorjahr. Auch nach
Auslaufen der Verschrottungsprdmie blieben die Neuzulassungen rege (November
+29% gegenUber dem Vorjahr). Hingegen waren die Ums&tze mit Lkw und mit Repa-
raturen stark rGcklaufig.
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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. - ') Unselbstdndig Beschdaftigte ohne Bezug von Karenz- bzw. Kin-
derbetreuungsgeld, ohne Prasenzdienst, ohne Schulungsteiinahmen von Arbeitslosen mit Beihilfen zur De-

ckung des Lebensunterhalts.
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Im Einzelhandel (ohne Kfz) sind die Umsatze stabil (JGnner bis August real +0,8% ge-
genUber dem Vorjahr). Im Spdtsommer ergab sich sogar eine Belebung, die mit ei-
ner Erholung der Realldhne zusammenhdngen kdnnte.

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

Zeitreihenvergleiche gegenUber der Vorperiode, z. B. dem Vorquartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte
bereinigt. Dies schlieBt auch die Effekfe ein, die durch eine unterschiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode
ausgeldst werden (etwa Ostern). Im Text wird von "saison- und arbeitstdgig bereinigten Verdnderungen" gespro-
chen.

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

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

Reale und nominelle GréBen

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

Inflation, VPl und HVPI

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

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund 1.100 &sterreichischen Unternehmen zur Einschat-
zung ihrer aktuellen und kUnftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjdhrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.itkt.at/). Die Indikatoren sind Salden zwischen dem Anteil
der positiven und jenem der negativen Meldungen an der Gesamtzahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung registrierten Personen am Arbeitskréffeangebot der Un-
selbstandigen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselbstdndig Beschdaftigten
(gemessen in Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
Osterreichischen Sozialversicherungstrager.

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

Begriffe im Zusammenhang mit der &sterreichischen Definition der Arbeitslosenquote

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

Unselbstandig aktiv Beschaftigte: Zu den "unselbstandig Beschdaftigten” zahlen Personen, die Kinderbetreuungsgeld
beziehen, sowie Prédsenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdlinis. Zieht man deren Zahl ab, so er-
halt man die Zahl der "unselbstdndig aktiv Beschdaftigten”.

. Die heimischen Tourismusbetriebe sind vorerst von der intfernationalen Finanzmarki-
Tourismus von der und Wirtschaftskrise nur wenig betroffen. In der Sommersaison war die Zahl der
Krise wenig getroffen Ndchtigungen um nur 1,1%, die Umsdatze um 1,6% niedriger als im Vorjahr. Géste aus

den wichtigsten Herkunftsidndern scheinen Fernreisen zugunsten von Aufenthalten
im nahen Osterreich ersetzt zu haben. Inléndische Reisende dirften verstérkt im In-

DS eI B iy land Urlaub gemacht haben. Die Gaste sind allerdings in ihren Ausgaben zurickhal-

Tourismus zufriedenstellend.
Die Umsdtze gingen etwas fender.
starker zurUck als die Zahl der
Nd&chtigungen.
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Die Verbraucherpreise sind nach wie vor nahezu stabil. Von Janner bis Oktober be-

trug der Anstieg des Verbraucherpreisindex 0,4% gegeniber dem Vorjahr (Oktober Wenjg Preisauftrieb,
+0,3%). Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex steigt noch schwdcher (kumuliert kraftige Reallohn-
+0,3%, Oktober +0,1%). Die mdaBige Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nach- zuwdchse

frage wirkt preisddmpfend, im Vorjahresvergleich dricken auch der RUckgang der

Treibstoffpreise, die Abschaffung der StudiengebUhren und die EinfUhrung des Gra- . . .
S . . . . . . . Nach wie vor ist nahezu kein
fiskindergartenjahres das Preisniveau. Hingegen steigen die Wohnungsmieten, die Fraleuliia a2y bealbeaiian.
Kosten der Wohnungsinstandhaltung und die Versicherungskosten merklich. Der Anstieg der Kosten im

Die stabilen Preise und die relativ hohen LohnabschlUsse des Vorjahres schlagen sich IS BeH e W)
im Vorjahresvergleich durch

in einem kraftigen Reallohnanstieg fur die unselbstdndig Beschaftigten nieder. Die die Verbiligung von Treibstof-
Tarifldhne lagen von J&nner bis Oktober real um 3% Uber dem Vorjahreswert, im Ok- fen kompensiert.
tober um 3,14%.

Rebound in Industrial Activity, Unemployment Rising Further — Summary

Underpinned by expansionary economic policy, global economic activity has stabilised, with world trade expand-
ing vigorously since the summer. In Austria, real GDP grew at a seasonally adjusted quarter-on-quarter rate of
0.9 percent in the third quarter, according to provisional calculations. Notably industrial activity has recovered.
Construction production has only recently followed a slight upward trend. The retail sector has remained stable,
thanks to strong wage increases and low inflation. Unemployment continues to rise, albeit at a slower pace than of
late.

The value added by manufacturing operations in Austria declined at a seasonally adjusted rate of 15 percent be-
tween the second quarter of 2008 and the second quarter of 2009, according to provisional calculations. Since
spring 2009 and, tfo an increased extent since autumn 2009, evidence presented in WIFO's business cycle survey
has been indicating a trend reversal. The balance of opfimistic and pessimistic production expectations was flat in
November, after hitting a record low of —13 percentage points in February 2009. The recovery has been particularly
marked in the motor vehicle industry, albeit from a very low level.

Notably this branch of industry, but also the industrial sector in general is assumed to owe the stabilisation in activity
primarily fo the expansionary monetary and fiscal policies adopted worldwide. The stabilisation of the financial sys-
tem and of banks, the expansion of government spending, and tax reductions have led fo improvements in eco-
nomic conditions and corporate and household expectations. Following sharp de-stocking in previous quarters,
firms worldwide have begun to rebuild their inventories. Global frade has been expanding noticeably in real terms
since June 2009: in September, it was 8 percent above its record low (in seasonally adjusted terms), but 11 percent
below the year-earlier level, according to Centraal Planbureau. The economy's persistent dependence on gov-
ernment stimulus programmes makes the transition to a lasting upturn appear uncertain. This is also suggested by
the assessment of order books in Austria's industrial sector, which continues to be well below ifs long-term average
and has improved only tentatively.

Austria's construction sector has also recently seen a slight improvement in corporate sentiment; value added grew
in seasonally adjusted ferms in the third quarter compared with the previous quarter. Yet production remained no-
ticeably below the level prevailing one year earlier. So far, the government's stimulus programmes appear to have
been more effective in the building construction sector, whereas notably privately financed residential construc-
tion has fared unfavourably. In WIFO's November business cycle survey, civil engineering firms did not report an
upward trend in the weak construction activity.

The performance of the individual branches of trade has been quite heterogeneous. Wholesale sales volumes re-
flect the low level of exports. Motor vehicle dealers report sustained declines despite an increase in the number of
new cars registered (November +29 percent, year-on-year). Real retail sales rose by 0.8 percent from January fill
August, compared with the same period a year before. The retail sector has been benefiting from the increase in
disposable income owing to strong real wage growth, higher social fransfers and a reduction in the tax burden. In
October, collectively agreed wages were 3.4 percent higher than a year earlier, and inflation was a mere
0.3 percent. The decline in fuel prices and the abolition of tuition fees, in addition to weak aggregate demand, still
exert a dampening pressure on prices, whereas rents and housing maintenance cosfs are rising.

Austria's tourism sector has so far been little affected by the economic crisis. In the summer season, sales and the
number of overnight stays remained somewhat more than 1 percent below the levels recorded a year earlier.

In November, 258,000 persons were registered as unemployed with the AMS (Public Employment Service); the sea-
sonally adjusted unemployment rate according to the traditional Austrian definition was 7.4 percent of the de-
pendent labour force. Since its record low in spring 2008, the number of unemployed persons has risen by 61,000
(seasonally adjusted). The pace of labour market deterioration has eased lately. Unemployment has been rising at
a slower pace, while the number of employed persons has been increasing marginally in seasonally adjusted
terms.
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Il KONJUNKTURBERICHT

Beschaftigung stabil,
Arbeitslosigkeit steigt
weiter

Nach dem Einbruch auf dem
Arbeitsmarkt seit Mitte 2008
stabilisierte sich die Beschaf-
tigung im Herbst. Die Zahl der
Arbeitslosen steigt weiter,
wenn auch langsamer als im
1. Halbjahr 2009.

894

Der starke RUckgang des BIP seit Mitte 2008 zieht eine markante Verschlechterung
der Lage auf dem Arbeitsmarkt nach sich. GegeniUber dem Hochststand der Be-
schaftigung Mitte 2008 sind saisonbereinigt fast 60.000 Arbeitspldtze verlorengegan-
gen, Uberwiegend in der Sachgutererzeugung und im Arbeitskrafteverlein. Die Zahl
der Arbeitslosen hat sich um 61.000 ernoht. Zuletzt flachte die Verschlechterung der
Lage auf dem Arbeitsmarkt etwas ab. Die Zahl der Beschdaftigten geht seit Septem-
ber 2009 saisonbereinigt nicht weiter zurick und nahm im Oktober und November
bereits leicht zu. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit verlangsamte sich.

Der Konjunktureinbruch konzenftriert sich auf die Sachguterproduktion, der Dienstleis-
tungssektor ist stabil. Deshalb sank die Beschaftigung der Manner deutlich starker als
jene der Frauen. Besonders ausgepragt ist der Anstieg der Arbeitslosigkeit in der Al-
tersgruppe der 20- bis 25-J&hrigen.

Im November waren 3,248.100 Personen unselbstdndig aktiv beschaftigt, um 44.000
weniger als im Vorjahr. Die Zahl der Arbeitslosen betrug 257.700 (+32.200 gegenUtber
dem Vorjahr). Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote erreichte gemdaB traditioneller
Osterreichischer Definition 7,4% der unselbstGndigen Erwerbspersonen.
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B KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Kennzahlen zur Wirtschaftslage

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

at/cqi-bin/tabellen/tabhome.cqi).

Internationale Konjunkturindikatoren

Ubersicht 1: Standardisierte Arbeitslosenquote

Ubersicht 2:  Verbraucherpreise

Ubersicht 3:  Saisonbereinigte Konjunkturindikatoren fUr die EU
Ubersicht 4. Dreimonatszinssatz

Ubersicht 5. Sekunddarmarkirendite

Wechselkurse
Ubersicht 6: Referenzkurse der wichtigsten Wahrungen zum Euro

Weltmarkt-Rohstoffpreise
Ubersicht 7:  HWWI-Index

Kennzabhlen fir Osterreich

Volkswirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 1995

Ubersicht 8:  Bruttowertschépfung und Verwendung des

. Bruttoinlandsproduktes

Ubersicht 9:  Einkommen und Produktivitat

Zahlungsbilanz

Ubersicht 10: Leistungsbilanz

Ubersicht 11: Kapitalbilanz

Tourismus

Ubersicht 12: Ubernachtungen

Ubersicht 13: Zahlungsstréme im internationalen Tourismus

Ubersicht 14: Hauptergebnisse des Tourismus-Satellitenkontos (TSA)

Ubersicht 15: Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Tourismus und
Freizeitwirtschaft

AuBBenhandel

Ubersicht 16: Warenexporte

Ubersicht 17: Warenimporte

Zinssatze

Ubersicht 18: Kurz- und langfristige Zinssatze

Landwirtschaft

Ubersicht 19: Landwirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995

Ubersicht 20: Markt- und Preisentwicklung

Herstellung von Waren

Ubersicht 21: Produktion, Beschdftigung und Auftragslage

Ubersicht 22: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Internationale Konjunkturindikatoren

Ubersicht 1: Standardisierte Arbeitslosenquote

Bauwirtschaft
Ubersicht 23: Produktion
Ubersicht 24: Preise und Arbeitsmarkt

Binnenhandel
Ubersicht 25: Umsdtze und Beschdaftigung

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 Lohne

Ubersicht 31: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise
Ubersicht 32: Tarifléhne

Ubersicht 33: Effektfivverdienste

Staatshaushalt
Ubersicht 34: Staatsquoten

Soziale Sicherheit

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

Ubersicht 37: Durchschnittsalter bei Neuzuerkennung von Pensionen
Ubersicht 38: Beitr&ige des Bundes zur Pensionsversicherung

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

Entwicklung in den Bundesléndern

Ubersicht 41: Bruttowertschépfung

Ubersicht 42: Tourismus

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

Ubersicht 45: Beschdftigung und Arbeitslosigkeit

Ubersicht 46: Arbeitslosenquote

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. L Qu. I.Qu. Il.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
In % der Erwerbspersonen, saisonbereinigt
OECD insgesamt 6,2 57 6,1 6,7 7,6 8.3 8,6 8.4 8,5 8.5 8.6 8.7 8.8
USA 4,6 4,6 58 6,9 8,1 9.3 9.6 A4 9.5 9.4 9.7 9.8 10,2
Japan 4,1 3.9 4,0 4,0 4,4 5.2 5,9 52 54 57 5,5 5,3 5,1
Kanada 63 6,0 6,2 6,4 7,6 8.3 8,6 8.4 8,6 8,6 8.7 8.4 8,6
EU 8.2 7,1 7.0 7.5 8,2 8.8 9.1 8.8 89 9.0 9.1 9.2 9.3
Euro-Raum 8.4 7.5 7.6 8.0 8.8 9.3 9,6 9.3 9.4 9.5 9.6 9.8 9,8
Deutschland 9.8 8.4 7.3 7.1 7.3 7.6 7.6 7.6 7.7 7.6 7.6 7.6 7.5
Frankreich 9.3 8.3 7.9 8.3 8.9 9.4 9.8 9.4 9.5 9.7 9.8 10,0 10,1
Italien 6,8 6,2 6,8 7.0 7.3 7.3 7.7 7.2 7.5 7.6 7.6 7.8 8.0
Spanien 8.5 8,3 11,4 14,0 16,5 17.9 18,7 17.9 18,1 18,4 18,7 19.1 19,3
Niederlande 3.9 3.2 2.8 2.7 2.9 3.2 3.6 3.2 3 &9 3.6 3.7 3.7
Belgien 8.3 7.5 7.0 7.0 7.7 7.8 7.9 7.7 7.8 7.8 7.9 8.0 8,1
Osterreich 4.8 4,4 3.8 4,1 4,4 4,8 4,7 4.8 4,8 4,7 4,7 4,7 4,7
Portugal 7.8 8,1 7.8 7.9 8.8 9.5 9.9 9.5 9.6 9.8 9.9 10,1 10,2
Finnland 7.7 6,9 6,4 6,7 7.4 8.2 8.6 8.2 8.4 8.5 8.6 8.6 8.7
Griechenland 8.9 8.3 7.7 7.9 8.8 9,2 . 9.2 9.2 . . . .
Inand 4,4 4,6 6,0 7.7 10,3 12,0 12,6 12,2 12,2 12,3 12,5 12,9 12,8
Luxemburg 4,6 4,2 4,9 5.3 58 6,2 6,5 6,2 6,4 6,5 6,5 6,5 6,6
GroBbritannien 5.4 5,8 57 63 7.0 7.7 . 7.7 7.8 7.8 7.8 . .
Schweden 7.1 6,2 6,3 6,8 7.5 8,2 8,6 8.2 8.3 8,5 8.6 8.7 8.8
Dé&nemark 3.9 3.8 34 3.8 4,8 59 6,2 59 6,1 6,0 6,0 6,5 6,9
Schweiz') 4,0 3.6 3.5 3.7 4,0 4,4 4,6 . . . . . .
Norwegen 3.4 2,5 2,5 2.8 3.0 3.1 3.1 3.1 3.0 3.1 3.1 3.1 .
Polen 13.8 9,6 7.1 6,8 7.7 8.0 8.1 8.0 8.0 8.1 8.1 8.2 8.4
Ungarn 7.4 7.4 7.8 8.1 9.2 9,7 9.6 9.7 9.6 9.5 9.6 9.7 9.9
Tschechien 71 53 4,4 4,5 5,5 6,3 6,9 6,3 6,5 6,7 6,9 7,0 7,1
Slowakei 134 11,2 9,6 9.1 10,1 10,9 11,7 10,9 11,2 11,5 11,7 12,0 12,2
Q: Eurostat, OECD. - ') Nationale Definition. ¢ E-Mail-Adresse: Christine Kaufmann@wifo.ac.at
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Ubersicht 2: Verbraucherpreise

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. Il.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Verbraucherpreisindex
OECD insgesamt +26 +25 +37 +25 +11 +02 -04 +01 -02 -05 -03 -04 + 03
USA +32 +29 +38 +16 -00 -11 -16 -13 -14 -20 -15 -13 -02
Japan +02 +01 +14 +10 -01 -10 -22 -11 -18 =-22 -22 =-22 -25
Kanada +20 +21 +24 +19 +12 +01 -09 +01 -03 -10 -08 -09 + 01
Harmonisierter VPI
+ 23 +24 +37 +29 +16 +09 +04 +08 + 06 +02 + 06 + 03 + 05
Euro-Raum +22 +21 +33 +23 +10 +02 -04 +00 -02 -06 -02 -04 -02
Deutschland +18 +23 +28 +17 +08 +02 -04 +00 +00 -07 -01 =-05 -01
Frankreich +19 +16 +32 +20 +07 -02 -05 -03 -06 -08 -02 -04 -02
Italien +22 +20 +35 +29 +14 +09 +01 +08 +06 -01 +01 + 04 + 03
Spanien + 36 + 28 + 4, +25 +05 -07 -10 -09 -10 -14 -08 -10 - 06
Niederlande + 17 +16 +22 +20 +18 +16 -01 +15 +14 -01 -01 =-00 + 04
Belgien +23 +18 +45 +36 +16 -02 -12 -02 -10 -1,7 -07 -10 -09
Osterreich + 1,7 +22 +32 +22 +10 +01 -01 +01 -03 -04 +02 -00 + 01
Portugal +30 +24 +27 +16 -01 -11 -15 -12 -16 -14 -12 -18 - 146
Finnland +13 +16 +39 +38 +24 +17 +12 +15 +16 +12 + 13 + 11 + 06
Griechenland +33 +30 +42 +31 +18 +08 +08 +07 +07 +07 +10 + 07 + 12
Inand + 27 +29 +31 +21 +02 -16 -26 -17 -22 -26 -24 -30 - 28
Luxemburg +30 +27 +41 +22 +02 -07 -07 -09 -10 -15 -02 -04 -02
GroBbritannien +23 +23 +36 +39 +30 +21 +15 +22 +18 + 17 + 15 + 1, .
Schweden +15 +17 +33 +27 +21 +17 +17 +17 +16 + 18 +19 + 14 + 18
D&nemark +18 +17 +36 +30 + 17 + 11 +06 + 11 +09 +07 + 07 + 05 + 06
Schweiz') +10 +08 +23 +14 -03 -10 -11 -11 -12 -14 -10 -11 -10
Norwegen +25 +07 +34 +36 +27 +31 +18 +29 +35 +22 +18 + 14 + 08
Polen’) + 13 + 26 + 42 + 36 + 36 + 43 + 43 + 42 + 42 + 45 + 43 + 40 + 38
Ungarn') + 40 + 79 + 60 + 42 + 27 + 36 + 49 + 38 + 37 + 49 + 50 + 48 + 42
Tschechien') +21 +30 +63 + 44 +15 +10 -01 +09 +08 -01 +00 -03 -056
Slowakei') + 43 +19 +39 +39 +23 +11 +04 +11 +07 +06 +05 + 00 - 01
Q: Statistik Austria, OECD. - ') Nationale Definition. ¢ E-Mail-Adresse: Christine.Kaufmann@wifo.ac.at
Ubersicht 3: Saisonbereinigte Konjunkturindikatoren fir die Sachgitererzeugung in der EU
2006 2007 2008 2009
IV.Qu. L. Qu. ILQu. IILQu. IV.Qu. 1. Qu. I.Qu. llLQu. IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. IllIl.Qu. IV.Qu.
Salden aus positiven und negativen Meldungen, in % der befragten Unternehmen
Auftragsbesténde + 1 + 2 + 7 + 4 + 1 -1 -6 -13 -27 - 48 -59 - 61 - 51
Exportauftragsbestdnde + 0 + 1 + 5 + 2 + 0 -1 -3 -10 -25 — 46 - 59 - 62 - 51
Fertigwarenlager + 5 + 6 + 5 + 5 + 7 + 7 + 8 +11 +16 + 21 +22 +16 + 9
Produktionserwartungen +15 +15 +16 +15 +13 +13 + 8 + 1 -14 - 31 -27 -13 + 0
Verkaufspreiserwartungen +12 +13 +12 +13 +12 +15 +14 +23 + 8 -10 -12 - 11 -7
Q: Europdische Kommission (DG-ECFIN). ¢ E-Mail-Adresse: Eva.Jungbauer@wifo.ac.at
Ubersicht 4: Dreimonatszinssatz
2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. L Qu. I.Qu. II.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
In%
USA 52 53 3.0 2.8 1.1 0.6 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 .
Japan 0.2 0.7 0.7 0.8 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 .
Kanada 4,2 4,6 &3 2.8 1.3 0.7 0.4 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Euro-Raum 3.1 4,3 4,6 4,2 2,0 1.3 0.9 1.2 1.0 0,9 0.8 0.7 0.7
GroBbritannien 4,8 6,0 5,9 4,6 2,1 1.3 0.8 1.2 1,0 0.8 0.6 0.6 0.6
Schweden 2.3 3.6 3.9 2,9 0,9 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Ddanemark 3.1 4,3 4,9 5.1 3.1 1.8 1.3 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0 1,0
Schweiz 1.6 2,6 2,5 1.5 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Norwegen 3.1 5.0 6,2 59 3.5 2,5 1.9 2,1 1.9 1.9 1.9 2,0 2,0
Polen 4,2 4,8 6,3 6,4 4,5 4,5 4,2 4,4 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Ungarn 7.0 7.9 8.9 10,5 9.7 10,5 9.3 10,6 10,0 9.0 8.8 7.3 .
Tschechien 2.3 3.1 4,0 4,1 2.7 2,3 2,0 2.2 2.1 1.9 1.9 1.9 1.8
Q: OECD. ¢ E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Ubersicht 5: Sekunddrmarkirendite
2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IIl.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
In%
USA 4,9 4,8 43 3.7 3.5 4,2 4,3 4,5 4,4 4,4 4,2 4,2 4,3
Japan 1.7 1.7 1.5 1.4 1.3 1.4 1.4 1.5 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3
Kanada 4,2 4,3 3.6 3.4 2,9 3.2 3.4 39 3.4 89 3.4 3.4 3.4
Euro-Raum 3.9 4,3 4,4 4,2 4,2 4,2 3.9 4,3 4,1 3.9 3.9 3.8 3.8
Deutschland 3.8 4,2 4,0 35 3.1 3.4 3,8 35 3.4 3.3 3.3 3.2 3.2
Frankreich 3.8 4,3 4,2 3.8 3.6 3.8 3.6 3.9 3.7 3.5 3.6 3.5 3.5
Italien 4,0 4,5 4,6 4,6 4,4 4,4 4,1 4,5 4,3 4,1 4,1 4,0 3.9
Spanien 3.8 4,3 4,3 4,2 4,0 4,1 3.9 4,2 4,0 3.8 3.8 3.8 3.8
Niederlande 3.8 4,3 4,2 3.9 3.7 3.9 3.7 4,0 3.8 3.6 3.6 3.5 3.5
Belgien 3.8 4,3 4,4 4,2 4,1 4,0 3.8 4,1 3.9 3.8 3.7 3.7 3.7
Osterreich 3.8 4,3 4,3 4,0 4,0 4,0 3.6 4,1 3.8 89 89 3.4 88
Portugal 3.9 4,4 4,5 4,3 4,4 4,4 4,0 4,5 4,2 3.9 3.9 3.8 3.8
Finnland 3.7 4,3 4,2 3.9 3.7 3.9 3.7 4,0 3.8 3.6 3.6 3.5 3.5
Iland 3.7 4,2 4,4 4,4 5.3 53 4,9 5.5 5.2 4,8 4,8 4,7 4,7
Luxemburg 3.9 4,6 4,6 4,4 4,3 4,6 4,2 4,7 4,5 4,2 3.9 3.8 .
Griechenland 4,1 4,5 4,8 5.0 5.6 5.3 4,7 5.3 4,9 4,5 4,6 4,6 4,8
GroBbritannien 4,5 5.0 4,5 4,0 3.5 3.6 3.8 3.8 3.8 3.7 3.8 3.6 3.8
Schweden 3.7 4,2 3.9 3.1 2.8 3.4 3.4 3.6 3.4 3.4 3.4 3.2 3.3
Ddanemark 3.8 4,3 4,3 4,0 3.6 3.8 3.7 4,0 3.8 3.6 3.6 3.6 3.6
Schweiz 2,5 29 2,9 2.4 2.2 2,4 2.2 2,5 2.2 2,1 2.2 . .
Norwegen 4,1 4,8 4,5 4,0 3.8 4,1 4,1 4,2 4,1 4,2 4,2 .

Q: OeNB, OECD. Rendite langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen. ¢ E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
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Wechselkurse
Ubersicht 6: Referenzkurse der wichtigsten Wahrungen zum Euro
2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IlIl.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Fremdwd&hrung je Euro
Dollar 1,26 1,37 1,47 1,32 1.30 1,36 1,43 1,40 1,41 1,43 1,46 1,48 1,49
Yen 146,06 161,24 152,33 126,44 121,89 132,50 133,85 13539 133,09 13531 133,14 133,91 13297
Schweizer Franken 1,57 1,64 1,59 1,52 1,50 1,51 1,52 1,51 1,52 1,52 1,51 1,51 1,51
Pfund Sterling 0,68 0,68 0,80 0,84 0,91 0,88 0,87 0.86 0,86 0.86 0,89 0,92 0,90
Schwedische Krone 9.25 9.25 9,62 1024 10,94 10,78 10,41 10,87 10,83 10,22 10,20 10,31 10,33
Ddnische Krone 7,46 7,45 7,46 7,45 7,45 7,45 7,44 7,45 7,45 7,44 7,44 7,44 7,44
Tschechische Krone 2834 27,76 2496 2536 27,62 26,68 2559 2655 2579 2565 2535 2586 2581
Estnische Krone 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65
Lettischer Lats 0,70 0,70 0,70 0.71 0,71 0,71 0,70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.71 0.71
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 3.45
Ungarischer Forint 264,13 251,32 251,74 263,50 294,10 28588 271,32 280,46 272,06 270,05 271,84 268,49 270,92
Polnischer Zloty 3,90 3,78 3,52 3.77 4,50 4,45 4,20 4,51 4,30 4,13 4,16 4,21 4,16
Neuer Rumdnischer Leu 3.52 3.34 3.68 3.82 4,27 4,20 4,23 4,21 4,22 4,22 4,24 4,29 4,29
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 1,96
Effektfiver Wechselkursindex Veranderung gegen das Vorjahrin %
Nominell +02 +11 +12 -05 +03 -01 +10 +03 +02 + 10 + 18 + 30
Industriewaren +02 +12 +11 -07 +01 -02 +08 +02 +01 +08 + 16 + 29
Real -05 +07 +06 -11 -02 -08 +08 -05 -02 +08 + 16 .
Industriewaren - 04 + 08 + 06 i1 -03 -08 +07 -05 -02 +07 + 15
Q: OeNB. * E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Mager@wifo.ac.at
Weltmarki-Rohstoffpreise
Ubersicht 7. HWWI-Index
2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. L Qu. I.Qu. II.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Auf Dollarbasis +21,1  +135 +324 -295 -483 -472 -382 -444 -477 -350 -295 + 12 +325
Auf Euro-Basis +197 + 37 +224 -222 -404 -395 -348 -383 -415 -31,7 -305 -89 +131
Ohne Energierohstoffe +252 + 79 + 43 -92 -270 -237 -190 -236 -234 -168 -165 - 49 + 21
Nahrungs- und Genussmittel + 97 +143 +242 -03 -11,7 -75 -143 -107 -160 -112 -157 - 12 + 1,5
Industrierohstoffe +31,1 +59 -25 -128 -335 -306 -209 -293 -265 -192 -169 - 65 + 24
Energierohstoffe +177 + 20 +297 -265 —-451 -442 -394 -423 -464 -361 -347 -103 +17.7
Rohdl +186 + 09 +258 -302 -469 -440 -37,7 -414 -454 -340 -323 - 66 +244
Q: Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut. ¢ E-Mail-Adresse: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at
Kennzahlen fur Osterreich
Volkswirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 1995
Ubersicht 8: Bruttowertschépfung und Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009
ILQu. lILQu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. Ill.Qu.
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen
Land- und Forstwirtschaft +76 -20 -08 +84 + 42 -25 +00 +71 +30 -17 -22 -39 + 07
Sachgutererzeugung und
Bergbau’) +30 +46 +90 +73 +39 -95 +15 + 63 +59 -14 -141 -155 -105
Energie- und Wasserversorgung +103 - 58 - 57 +23 +58 + 40 +20 + 91 +77 -28 +135 + 1,6 - 30
Bauwesen 14 +13 -06 + 68 +18 -20 -10 +37 +05 -17 -126 -71 - 06
Handel?) -00 +22 +08 +07 +06 -380 +07 +19 + 11 -12 -55 -53 - 22
Beherbergungs- und Gaststétten-
wesen +08 +26 +34 +27 +31 -50 -05 + 25 01 -21 =117 - 34 - 32
Verkehr und Nachrichten-
Ubermittlung +30 -13 +54 +32 +02 -35 +15 -03 -08 -22 -54 -65 - 32
Kreditinstitute und Versiche-
rungen +85 +51 +70 + 60 +21 -30 +20 + 23 +26 +04 -21 -72 -237
GrundstUcks- und Wohnungs-
wesen?) + 40 + 45 + 44 + 28 +22 -25 +15 +29 +26 + 13 -11 -21 =22
Offentliche Verwaltung?) -13 +17 +20 -01 +15 +10 +05 +14 +20 +18 + 21 + 15 + 12
Sonstige Dienstleistungen + 16 +20 + 1,7 +14 + 22 +00 +10 +20 + 19 + 26 + 19 + 22 + 26
Wertschépfung der Wirtschafts-
bereiche +26 +26 +38 +36 +23 -34 + 10 +34 + 26 -02 -52 -157 - 32
Gutersteuern + 1.3 + 1,1 + 1,1 + 26 + 08 . . +13 +09 -07 -34 -19 -10
Gutersubventionen + 01 + 1,6 + 45 + 20 + 76 . + 95 +82 + 45 - 15 - 49 5.8
Bruttoinlandsprodukt +25 +25 +35 +35 +20 -34 +10 +30 +23 -03 -50 -53 -29
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Konsumausgaben insgesamt +19 +20 +20 +10 + 14 +04 +08 +15 + 16 +08 -09 + 14 + 07
Private Haushalte +22 +21 +18 +08 +08 +02 +05 +04 +14 +02 -25 + 22 + 04
Staat +10 +17 +27 +17 +32 +08 + 15 + 46 + 22 + 27 + 34 -06 + 15
Bruttoinvestitionens) +19 +16 +30 +39 +03 -80 -01 +95 -19 -49 -181 -224 -155
Bruttoanlageinvestitionen +07 +12 +24 +38 +10 -61 -04 + 42 -01 -07 -93 -100 - 40
AusrUstungen?) - 04 +34 +20 + 47 +01 -110 +05 + 65 -16 -28 -75 -138 - 89
Bauten +16 -07 +28 +29 +18 -20 -10 +22 +09 +09 -108 - 68 - 05
Inléndische Verwendung’) + 2,1 + 1.8 + 22 + 2] + 13 - 18 06 + 3.1 - 01 +192 -10 -23 + 02
Exporte +101 +74 +75 +94 +08 -120 + 22 +39 + 16 -85 -187 -208 -143
Importe + 98 + 64 +53 +73 -07 -101 + 16 + 42 -28 - 58 -148 -170 - 99

Q: Statistik Austria, WIFO. 2009 und 2010: WIFO-Prognose. - ') EinschlieBlich Gewinnung von Steinen und Erden. — 2) EinschlieBlich Reparatur von Kfz und
GebrauchsgUtern. — 3) EinschlieBlich Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung von unternehmensbezogenen Dienstleistungen. — 4) Ein-

schlieBlich Landesverteidigung und Sozialversicherung. — %) EinschlieBlich Vorratsverénderung. —
AusrUstungen, Nutztiere und Nutzpflanzen. — 7) EinschlieBlich statistischer Differenz. « E-Mail-Adresse: Christine.Kaufmann@wifo.ac.at
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KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Ubersicht 9: Einkommen und Produkdtivitét

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009
ILQu. IIL.Qu. IV.Qu. [ Qu. I.Qu. Il Qu.
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Nominell
Bruttonationaleinkommen + 45 + 44 + 50 + 47 + 45 -17 + 20 + 63 +55 + 10 -37 - 44 - 06
Arbeithnehmerentgelte + 20 +36 + 47 + 51 +53 + 15 +05 +56 + 51 + 47 + 25 + 14 + 10
BetriebsUberschuss und
Selbsténdigeneinkommen + 73 + 64 + 66 + 62 + 29 - 45 + 39 + 71 + 40 -50 -121 -137 - 72
Abschreibungen + 35 + 42 + 43 + 53 + 48 + 35 + 18 + 47 + 48 + 50 + 38 + 30 + 27
Nettonationaleinkommen + 47 + 44 + 52 + 47 + 45 -27 + 21 + 66 +56 +03 -51 =57 1,2
Verfugbares Nettonational-
einkommen + 46 + 44 + 53 + 49 + 44 -28 + 21 + 66 +58 + 01 -54 -60 -13
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Bruttfonationaleinkommen + 27 + 18 + 29 + 23 + 146 +23 +19 +06 -18 -19 + 21
Abschreibungen + 23 + 21 + 22 + 23 + 22 + 23 +22 +21 +19 + 19 + 20
Nettonationaleinkommen + 27 + 17 +30 + 23 + 15 +23 + 18 + 04 -25 -26 + 21
Verfigbares Nettonational-
einkommen + 27 + 17 +32 + 26 + 14 +23 +20 +01 -29 -28 + 21
Gesamtwirtschaftliche Produktivit&t
BIP real je Erwerbstatigen +22 +13 +20 +18 -02 -23 +15 +03 +02 -21 -46 -39 - 16
BIP nominell Mrd. € 232,78 243,58 256,16 270,78 281,87 277,56 282,67 70,8] 71,51 71,24 6543 67,26 69,51
Je Einwohner in€ 28.494 29.614 30.982 32.621 33.811 33.172 33.661 8.498 8573 8532 7.828 8.041 8.307
Q: Statistik Austria, WIFO. 2009 und 2010: WIFO-Prognose. ¢ E-Mail-Adresse: Christine.Kaufmann@ wifo.ac.at
Zahlungsbilanz
Ubersicht 10: Leistungsbilanz
2004 2005 2006 2007 2008 2007 2008 2009
I.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. IIlL.Qu. IV.Qu. 1. Qu. I.Qu.
Mrd. €
Leistungsbilanz + 515 + 531 +726 + 962 +904 +003 +376 + 502 +047 + 1,19 + 236 + 332 - 005
Guter -05% -105 +033 +13 -05 -08 +08 +062 +027 -008 -137 -085 -041
Dienstleistungen + 806 + 938 + 972 +11,16 +13,18 + 1,83 + 2,67 + 606 + 1,64 + 207 + 341 + 543 + 1,45
Einkommen -098 -162 -148 -162 -187 -046 -016 -069 -094 -029 + 007 -033 - 066
Laufende Transfers -13 -14 -131 -123 -171 -054 +038 -096 -049 -05 +025 -094 - 042
VermdgensUbertragungen -027 -019 -08 +020 -004 +027 -003 -003 -003 -000 +001 =-002 + 000
Q: OeNB. ¢ E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Ubersicht 11: Kapitalbilanz
2004 2005 2006 2007 2008 2007 2008 2009
NL.Qu. IV.Qu. L Qu. IL.Qu. IlILQu. IV.Qu. L Qu. I.Qu.
Mrd. €
Kapitalbilanz - 064 - 024 - 794 -11,50 -1205 + 1,48 - 7,52 - 378 - 349 + 103 - 582 - 1,74 + 076
Direktinvestitionen im Ausland - 6,68 -6282 - 689 -51,09 -2066 - 538 -30,16 - 688 — 479 - 472 - 427 - 248 + 2,15
Eigenkapital - - 456 - 505 - 533 -2358 -1324 - 340 - 576 - 551 - 241 - 265 - 267 - 072 + 046
Direktinvestitionen in Osterreich + 3,13 +62,68 + 3,22 +4561 + 982 + 3,13 +2730 + 343 + 2,63 + 122 + 254 + 198 + 1,07
Eigenkapital + 094 + 684 + 045 + 426 + 710 + 1,49 + 2,71 + 1,34 + 076 + 097 + 404 + 034 + 0,10
Ausléndische Wertpapiere -2692 -3438 -2693 -13,46 + 935 + 1,16 +1527 + 348 - 573 + 104 +1057 + 195 - 0,11
Anteilspapiere - 328 - 456 - 658 - 055 + 565 + 1,62 + 075 + 1,46 - 054 + 190 + 284 + 031 - 206
Verzinsliche Wertpapiere -23,64 -2982 -2034 -1291 + 3469 - 046 +1452 + 202 - 519 - 087 + 7,73 + 1,64 + 196
Inléndische Wertpapiere +2585 +2345 +3843 +3612 +1689 + 400 -1372 + 770 + 573 + 041 + 305 - 1,74 + 517
Anteilspapiere + 549 + 476 + 846 + 263 - 487 - 098 + 1,55 - 1,47 - 012 - 126 - 202 - 076 - 049
Verzinsliche Wertpapiere +2036 +18,69 +29,96 +3349 +21,75 + 497 -1527 + 917 + 585 + 1,68 + 506 - 098 + 566
Sonstige Investitionen + 291 +1028 -1543 -2611 -2790 + 0,16 - 642 -1313 - 1,59 + 345 -16,63 - 3,18 - 738
Finanzderivate - 049 + 016 - 086 - 072 - 015 - 064 + 086 + 1,50 + 042 - 085 - 1,22 + 0,04 - 051
Offizielle Wahrungsreserven + 1,56 + 038 + 050 - 1,86 + 059 - 096 - 066 + 0,12 - 0,16 + 048 + 0,15 + 1,68 + 036
Statistische Differenz - 424 - 488 + 1,49 + 168 + 306 - 1,77 + 379 - 1,21 + 305 - 222 + 344 - 1,56 - 071
Q: OeNB. ¢ E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Tourismus
Ubersicht 12: Ubernachtungen
2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IlIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
In allen Unterkunftsarten + 0,1 + 17 + 43 + 57 -89 + 92 +04 -114 + 06 - 49 + 45 + 19 - 26
Inldnder +20 +27 +26 +26 -07 +34 +20 -14 +30 -18 + 28 + 63 + 48
Auslénder -05 +13 +50 +71 -108 +124 -03 -174 -07 - 60 + 51 -01 - 67
Aus Deutschland - 44 -13 + 41 + 69 -151 +255 + 16 -21,6 + 99 -28 + 63 + 06 - 81
Aus den Niederlanden +09 + 37 +52 +212 -39 + 10 + 06 -141 -13 -196 +273 + 87 - 74
Aus Italien + 1,1 - 31 - 25 -62 -77 -35 + 4] - 14 + 07 + 1.4 + 4] + 9.4 4,6
Aus der Schweiz +18 +35 -38 -16 -08 +97 +09 -11 +109 + 06 + 04 + 18 - 01
Aus GroBbritannien + 51 + 39 03 -50 -205 -72 -191 -234 -224 -21,6 -200 -140 - 3,1
Aus den USA +78 -26 -178 -246 -202 -98 -27 -164 -82 -19 + 57 =111 + 55
Aus Japan - 47 -155 -103 -90 -83 -103 + 19 -178 - 16 -213 +196 + 68 +18]1

Q: Statistik Austria. « E-Mail-Adresse: Sabine.Fragner@wifo.ac.at
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Ubersicht 13: Zahlungsstrdme im internationalen Tourismus

2004 2005 2006 2007 2008 2007 2008 2009
L.Qu. IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. IlLQu. IV.Qu. L Qu. I.Qu.
Mio. €

Exporte 13.898 14.701 15.144 15485 16.512 4.030 3.144  6.442 2667 4144 3259 5732 2620
Einnahmeni. e. S. 12.204 12905 13.255 13.641 14.677 3532 2708 6.020 2.152 3.439 2866 5389 2.24]
Personentransport 1.694 1.796 1.889 1.844 1.835 498 436 422 815 505 393 343 379
Importe 8.744 8922 9309 9.350 9.454  3.489 1.852 1.678 2284  3.618 1.874 1.594  2.353
Ausgabeni. e. S. 7475 7.506 < 7.642 7.698  7.72] 3.039 1.458 1.287 1.824  3.129 1.481 1.256 1.962
Personentransport 1.269 1.416 1.667 1.652 1.733 450 394 391 460 489 393 338 391
Saldo 5.154 5779 5835 6.135 7.058 541 1.292 4764 383 526 1.385 4.138 267
Ohne Personentransport 4729 5399 5613 5943  6.956 493 1.250  4.733 328 510 1.385 4.133 279

Q: OeNB, WIFO. ¢ E-Mail-Adresse: Sabine.Fragner@wifo.ac.at

Ubersicht 14: Hauptergebnisse des Tourismus-Satellitenkontos (TSA)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mio. €
Touristische Nachfrage
Ausgaben ausl@ndischer Besucher 12.965 13.246 13.612 14.360 14.769 15.272
Ubernachtende Touristen 11.472 11.745 12.089 12.738 13.047 13.414
Tagesbesucher 1.493 1.501 1.523 1.621 1.722 1.858
Ausgaben inldndischer Besucher 11.356 11.606 12.241 12.723 13.263 14111
Urlaubsreisende 8.874 9.040 9.702 10.102 10.330 10.925
Ubernachtende Touristen') 5.539 5.689 6.074 6.256 6.449 6.719
Tagesbesucher 3.334 3.351 3.627 3.846 3.880 4.207
Geschdftsreisende 2.483 2.566 2.540 2.621 2.933 3.186
Ubernachtende Touristen 1.133 1.189 1.134 1.178 1.476 1.594
Tagesbesucher 1.349 1.377 1.406 1.444 1.457 1.592
Ausgaben der Inlénder in Wochenendhdusern und Zweitwohnungen 882 905 940 969 977 984
Gesamtausgaben (Urlaubs- und Geschdéftsreisende, einschlieBlich
Verwandten- und Bekanntenbesuche) 25.202 25.758 26.792 28.052 29.009 30.367

Q: Statistik Austria, WIFO. 2002 bis 2006: endgiltig (revidiert), 2007: vorl&ufig. Zur Methodik siehe Smeral, E., Franz, A., Laimer, P., "Ein Tourismus-
satellitenkonto fUr Osterreich. Okonomische Zusammenh&nge, Methoden und Hauptergebnisse”, WIFO-Monatsberichte, 2002, 75(1), S.29-37,
http://publikationen.wifo. ac.at/pls/wifosite/wifosite.wifo _search.get abstract type2p language=1&pubid=21031. - ') EinschlieBlich Aufwendungen im
Zuge von Kuraufenthalten. ¢ E-Mail-Adresse: Sabine.Fragner@wifo.ac.at

Ubersicht 15: Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Tourismus und Freizeitwirtschaft
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mio. € Anteile am BIP in %
Tourismus-Satellitenkonto
Direkte Wertschdépfung des Tourismus laut TSA
Ohne Dienst- und Geschdftsreisen 11.373 11.682 12.180 12.469 12.945 13.581 5.2 5.2 5.2 5.1 5,0 5.0
EinschlieBlich Dienst- und Geschdftsreisen 12.367 12.649 13.052 13.343 13.835 14.553 57 57 5,6 55 54 5.4

Mio. € Beitrag zum BIP in %
TSA-Erweiterungen
Direkte und indirekte Wertschépfung

Tourismus (ohne Dienst- und Geschdéftsreisen) 18.6430 19.017 19.887 20.853 21.382 22.289 8.5 8,5 8,5 8,5 8,3 8,2
Freizeitkonsum der Inldnder am Wohnort 16.642 17.249 17.940 18.520 19.928 21.039 7.6 7.7 7.7 7.6 7.7 7.8
Tourismus und Freizeitwirtschaft in Osterreich 35272 36.266 37.827 39.373 41.310 43328 16,1 16,2 16,2 16,1 16,1 16,0
Q: Statistik Austria, WIFO. 2002 bis 2006: endgultig (revidiert), 2007: vorldufig. * E-Mail-Adresse: Sabine.Fragner@wifo.ac.at
AuBenhandel
Ubersicht 16: Warenexporte
2008 2009 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2009
August?) August?) August!)  April Mai Juni Juli August
Mrd. € Anteile in % Veradnderung gegen das Vorjahrin %
Insgesamt 117.5 60,6 100,0 1000 + 95 +105 + 25 -238 -296 -229 -260 -216 -202
Intra-EU 27 84,8 43,1 72,2 7117+ 80 +110 + 20 -253 -31,6 -244 -276 -223 -204
Intra-EU 15 64,1 33.3 54,6 550 + 62 +89 + 00 -239 -304 -228 -254 -203 -180
Deutschland 35,0 18.8 29.8 310 + 45 + 94 + 1,6 -212 -282 -177 -220 -183 -168
Italien 10,1 5,0 8,6 82 +128 +108 - 14 -269 -297 -280 -28]1 -240 -249
12 neue EU-Lander 20,7 2.8 17.6 161 +152 +189 + 89 -299 -355 -294 -344 -285 269
MOEL 5 16,8 8.1 14,3 134 +135 +202 + 82 -284 -335 -301 -31.3 -270 -246
Ungarn 4,2 1.8 3.6 30 + 88 +142 + 52 -359 -395 -366 355 -343 -354
Tschechien 4,4 2,2 3.7 36 +157 +208 + 77 -274 -302 -310 -318 -279 -18]
Baltikum 0.4 0.2 0.4 03 -184 +179 -114 -502 -563 —-406 -458 -385 -362
Extra-EU 27 32,7 17.5 27.8 289 +137 + 93 + 37 -197 -24] -189 -21,5 -19.9 -195
Extra-EU 15 53,4 27.3 45,4 450 +142 +127 + 56 -237 -286 -230 -266 -232 -225
SUdosteuropa 2,7 1.4 23 23 + 70 +166 + 7,1 -248 -320 -272 -272 -208 -199
GUS - 4,6 2,0 3.9 34 +330 +195 +174 -344 -377 -269 -375 -424 -39,
Industriestaaten Ubersee 8,9 4,6 7.6 7.5 +13,1 - 12 - 62 -238 -224 -270 -295 -17.1 -11.2
USA 5.2 2.7 4,4 45 +144 - 56 - 99 -239 -228 -254 -296 -152 - 81
OPEC 2.4 1.3 2,1 2,1 +148 +197 +108 -180 -148 -276 -289 -205 -252
NOPEC 7.5 4,5 6,4 74 +166 +190 +13,1 - 87 -147 -75 -118 -110 =117
Agrarwaren 7,6 4,5 6,5 75 +112 +82 +89 -11,7 -127 -133 -112 -122 - 97
Roh- und Brennstoffe 7.7 4,1 6,6 67 —-22,1 +233  +11,1 -224 -240 -266 -30,1 -230 -247
Industriewaren 102,2 52,0 86,9 858 +122 + 99 + 1,4 -248 -312 -233 -267 -222 -207
Chemische Erzeugnisse 12,9 7.9 11,0 130 +179 +106 + 63 - 96 -182 -12 - 69 -84 -132
Bearbeitete Waren 28,6 13.8 24,4 22,7 +145 +132 + 44 -306 -349 -323 -320 -281 -30.2
Maschinen, Fahrzeuge 46,6 22,5 39.7 371 +107 + 91 - 21 -288 -363 -263 -304 -245 -2046
Konsumnahe Fertigwaren 13.4 7.4 11,4 122 + 89 + 50 + 37 -139 -18.9 -180 -19.5 -145 - 69

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

2008 2009 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2009
August!) Augustl) August!)  April Mai Juni Juli August
Mrd. € Anteile in % Verénderung gegen das Vorjahrin %
Insgesamt 119.,6 63,1 100,0 1000 + 80 + 96 + 47 -210 -220 -228 -257 -213 -18,1
Intra-EU 27 88,0 46,0 73,6 729 + 6,1 + 96 + 32 -223 -272 -258 241 -210 -163
Intra-EU 15 73,6 38,9 61,5 61,7 + 60 + 93 + 1,5 =212 -260 -24] -230 -198 -143
Deutschland 48,5 25,7 40,6 40,7 + 62 + 98 + 21 -20,9 =257 -238 -242 -182 -12]
Italien 8.3 4,3 6,9 68 +124 + 98 + 49 -240 -263 -28]1 -268 -276 -239
12 neue EU-L&nder 14,5 7.1 12,1 12 + 64 +112 +130 -275 -334 -34] -29.,6 -269 -253
MOEL 5 13.2 6,4 11,0 102 + 65 +130 +127 -278 -332 -345 -303 -270 -232
Ungarn 3.2 1,5 2.7 23 + 50 + 87 +148 -33]1 -410 -464 -357 -29,1 -24,3
Tschechien 4,2 2,1 3.5 34 + 52 + 85 +165 -25]1 -264 -300 -269 -240 -217
Baltikum 0.1 0.1 0.1 01 +110 +239 + 05 -176 -223 - 22 + 43 +475 -390
Extra-EU 27 31,5 17.1 26,4 271 +140 + 99 +88 -172 -57 -135 -302 -222 -2246
Extra-EU 15 46,0 24,2 38,5 383 +11,6 +10,3 +10,1 -205 -150 -206 -300 -237 -235
SUdosteuropa 1.3 0.6 1.1 1.0 +296 +11,0 +16,1 -265 -283 -185 -299 -41,7 -26,1
GUS . 4,2 1.9 3.5 30 + 46 - 9.1 +283 -367 -17.8 -425 -536 -474 -208
Industriestaaten Ubersee 6,6 3.4 55 54 + 44 + 42 - 67 -240 -248 -219 -287 -198 -18]
USA 3.4 1.7 2.8 27 + 90 + 81 - 90 =270 -229 -252 -295 -230 -17.3
OPEC 3.0 0.9 2,5 1.4 +423 +180 +39,1 -559 -720 -513 -526 -254 -566
NOPEC 9.9 57 8.3 90 +208 +120 + 39 -113 -112 -118 -157 -200 -154
Agrarwaren 7.8 4,8 6,5 75 +73 +139 +100 - 57 - 5] - 67 -52 -104 - 99
Roh- und Brennstoffe 19,6 8,9 16,4 142 + 39 - 10 +220 -331 -320 -370 -41,7 -324 -269
Industriewaren 92,2 49,4 77,1 783 + 89 +114 + 12 -196 -21.4 -209 -235 -195 -1646
Chemische Erzeugnisse 13.4 8,0 11,2 127 +122 +78 + 45 -113 -134 -52 -140 -172 - 34
Bearbeitete Waren 20,1 9.7 16,8 153 +18,1 +132 + 07 =301 -347 -324 -345 -30,6 -230
Maschinen, Fahrzeuge 41,1 20,6 34,3 327 + 58 +109 - 15 -252 -317 -28]1 -253 -209 -20.5
Konsumnahe Fertigwaren 16, 9.6 13,5 152 + 58 +10,9 + 1.3 - 89 -156 -122 -96 -85 - 59
Q: Statistik Austria. Monatsdaten fUr das aktuelle Jahr werden laufend revidiert. — ') Kumuliert. ¢ E-Mail-Adressen: Irene.Langer@wifo.ac.at, Gabriele.Wellan
@wifo.ac.at
Zinssatze
Ubersicht 18: Kurz- und langfristige Zinssétze
2006 2007 2008 2008 2009 2009
I.Qu. IV.Qu. [.Qu. I.Qu. Il.Qu. Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Geld- und Kapitalmarktzinssétze In %
Basiszinssatz 2,0 3.1 3.2 3.7 2.8 1.4 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Taggeldsatz 2.8 3.9 3.9 4,3 3.2 1.4 0.8 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4
Dreimonaftszinssatz 3.1 4,3 4,6 50 4,2 2,0 1.3 0.9 1.0 0,9 0.8 0.7 0.7
Sekunddrmarktrendite
Benchmark 3.8 4,3 4,3 4,5 4,0 4,0 4,0 3.6 3.8 3.5 3,5 3.4 3.3
Insgesamt 3, 4,3 4,2 4,5 3.8 3.6 3.5 3.2 3.4 3.2 3.1 3.0 2,9
Sollzinsséitze der inléndischen Kreditinstitute
An private Haushalte
FOr Konsum: 1 bis 5 Jahre 4,9 6,2 6,9 7.6 6,7 58 50 50 5.1 8,1 4,9 4,3
FOr Wohnbau: Uber 10 Jahre 4,8 5.3 5,6 57 58 53 4,9 50 4,9 4,9 51 50
An nichtfinanzielle Unternehmen
Bis 1 Mio. €: Bis 1 Jahr 4,1 5.1 55 57 5.4 3.6 2.8 2.5 2,6 2,4 2.3 2.3
Uber 1 Mio. €: Bis 1 Jahr 3.6 4,7 5,0 52 50 28 2,4 2,0 2,1 1.9 2,0 1.8
An private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen
InYen 1.3 1.8 2,0 1.9 2.4 2.1 1.8 1.7 1.9 1.7 1.6 1.6
In Schweizer Franken 2,6 3.6 3.7 3.7 3.6 2,0 1.7 1.7 1.7 1.6 1.7 1.6
Habenzinssétze der inléndischen Kreditinstitute
Einlagen von privaten Haushalten
Bis 1 Jahr 2.7 3.9 4,3 45 4,3 2.3 1,3 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2
Uber 2 Jahre 3.2 4,0 4,2 4,4 4,1 3.4 2.8 2.7 2.7 2,6 2.8 2,6
Spareinlagen von privaten Haushalten
Bis 1 Jahr 2.7 3.8 4,2 4,4 4,4 2,5 1,9 1.3 1.4 1.3 1.3 1.3
Uber 2 Jahre 3.2 4,0 4,1 4,4 4,1 3.4 2.8 2.7 2.7 2,6 2.8 2.5

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

Landwirtschaft

Ubersicht 19: Landwirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995
@ 1994/ 2004 2005 2006 2007 2008 @ 1994/ 2004 2005 2006 2007 2008
1996

1996
Produktionswert Mio. €, zu Erzeugerpreisen Mio. €, zu Herstellungspreisen
Pflanzliche Erzeugung 2357 2369 2257 2368 2952 3.002 2821 2702 2258 2368 2951 3.001
Tierische Erzeugung 2805 2420 2540 2634 2790 3.082 3.000 2.640 2.664 2.783 2845 3.152
Ubrige Produktion 483 572 542 536 556 587 483 572 542 536 556 587
Erzeugung des landwirtschaftlichen
Wirtschaftsbereichs 5.644 5360 5339 5537 6298 6.670 6.303 5913 5465 54687 6.353 6.740
Bruttowertschdpfung Landwirtschaft 2426 2162 2.188 2317 2817 2825 3.085 2715 2313 2466 2872 2.894
Nettowertschépfung Landwirtschaft . . . . . . 1.753  1.328 887 1.016 1.389 1.358
1.000 Jahresarbeitseinheiten Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Arbeitseinsatz in der Landwirtschaft 1963 168,6 1652 1600 156,9 1556 . =101 =20 =81 =19 =08
Real, @ 1994/1996 = 100 Nominell, @ 1994/1996 = 100
Faktoreinkommen je Jahresarbeitseinheit 100,0 1032 1003 109,171 1233 1193 100,0 1129 1120 1238 1429 1422
Erwerbstatige zu Vollzeitdquivalenten Bruttowertschdpfung zu Herstellungspreisen
(Jahresarbeitseinheiten)
Anteil der Landwirtschaft in % 59 4,8 4,7 4,5 4,3 4,2 2,0 1.3 1.0 1.1 1.2 11

Q: Eurostat, NewCronos Datfenbank, Statfistik Austria, Bundesanstalt fir Agrarwirtschaft, WIFO-Berechnungen. 2008: vorldufig; Stand J&nner 2009. e
E-Mail-Adresse: Dietmar.Weinberger@wifo.ac.at
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Ubersicht 20: Markt- und Preisentwicklung

@ 1994/ 2005 2006 2007 2008 2008 2009 2009
1996 IV.Qu. L Qu. I.Qu. IIl.Qu. Juni Juli August Septem-
ber

1.000 t Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Marktentwicklung
Milchanlieferung 22780 2.618,7 2.670,4 2659,7 27065 + 28 + 05 +08 -13 + 40 -16 -09 - 146
Marktleistung Getreide!) . 2.365,9 2.250,6 2.435,1 2.8350 . . . . . . . .
Marktleistung Schlachtrinder 196,5 186,3 198,1 199.7 2027 -20 + 01 -55 +04 -13 +02 + 26 - 13
Marktleistung Schlachtkalber 13,0 9.1 8,7 8,5 74 -186 -85 -80 -135 -160 -13,1 - 37 =210
Marktleistung Schlachtschweine 430,5 4595 4612 4821 4777 - 19 + 08 + 40 + 63 + 79 + 46 +120 + 29
Marktleistung Schlachtgefligel?) 84,2 99.8 93.3 102,8 1020 + 22 + 31 +89 +73 +79 + 04 + 74 +152

€jet Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
Erzeugerpreise (ohne Umsatzsteuer)
Milch (4% Fett, 3,3% EE) 311,5 2852 2908 3295 3794 -11,1 -230 298 -30,7 -332 -31,9 -314 -289
Qualitatsweizen3) . 99.3 1101 180,1 1937 -289 -41,6 39 3 -394 -330 . -42,3 -36,4
Jungstiere (R3)4) . 30100 3.122,5 3.0267 32333 + 66 + 29 -15 - 46 -29 -32 -56 - 49
Schweine (KI. E.)4) . 1.450,0 1.5100 1.379,2 1.5492 +103 - 52 - 82 -144 -127 -123 -141 -167
HUhner bratfertig . 1.9183 1.921,7 19708 20325 +03 -16 -11 -12 -15 -15 -15 -105

Q: Agrarmarkt Austria, Stafistik Austria, Bundesanstalt fUr Agrarwirtschaft, WIFO-Berechnungen. — 1) Wirtschaftsjahr (Juli bis Juni); Kérnermais: Oktober bis
September. — 2) Back-, Brat- und TruthUhner. — 3) Ab Juli 2008 A-Konto-Zahlungen. — 4) € je t Schlachtgewicht. ¢ E-Mail-Adresse: Dietmar.Wein-
berger@wifo.ac.at

Herstellung von Waren

Ubersicht 21: Produktion, Beschdftigung und Auftragslage

2008 2009 2009
I.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. Ill.Qu. Februar Mdarz April Mai Juni Juli August Septem-
ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Produktionsindex (arbeitstdgig bereinigt)

Insgesamt + 09 - 47 -144 -178 -153 -17,5 -143 =177 -191 =165 -12,7 -156 -17.4
Vorprodukte + 09 -45 -153 -194 -156 -184 -146 -213 -201 -169 -132 -168 -169
Kfz -10,6 -272 -40 -344 -187 -504 -356 -443 -31,6 -264 -194 -202 -170
InvestitionsgUter + 63 -03 -165 -208 -233 -163 -190 -165 -225 -231 -21,5 -21,5 -261
Konsumguter = 37 38 -32 - 60 75 -58 -20 -56 -53 -72 -66 -68 - 91

Langlebige -55 -3 -30 -61 -80 -81 +38 -43 + 24 -153 - 66 - 95 - 80
Nahrungs- und Genussmittel 2,0 1.8 + 08 - 12 29 -06 +02 +05 -40 -02 + 02 -27 - 60
Andere Kurzlebige - 49 -78 -108 -148 -160 -123 -121 -180 -158 -10,6 -192 -127 -157

Beschdaffigte . . - 23 - 45 - 23 -32 -36 -45 -54 - 66 - 62

Geleistete Stunden . . - 73 -101 -92 -09 -1 -72 =117 =297 - 69

Produktion je Beschdaftigten . . -124 -13.9 -155 -11,5 -147 -153 -118 - 65 -100

Produktion (unbereinigt)

je geleistete Stunde . . - 87 -100 -120 -80 -103 -114 -84 - 47 - 65

Auftragseingdnge . . -312 -280 . -335 -29.6 -321 -256 -257 -287 -26,1
Inland . . -260 -27,1 . -274 -248 -340 -198 -264 -40,0 -330
Ausland . . -331 -283 . -357 -314 -314 -278 -254 -230 -230

Auftragsbestand . . - 80 -153 . - 67 -11,5 -154 -151 -155 -174 -180
Inland . . -123 -205 . -105 -151 -214 =197 -204 -246 -273
Ausland . . - 64 -135 . - 52 -102 -132 -135 -137 -145 -144

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. * E-Mail-Adresse: Karolina.Trebicka@wifo.ac.at

Ubersicht 22: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests fir die Sachgitererzeugung

2006 2007 2008 2009
IV.Qu. LLQu. I.Qu. IILQu. IV.Qu. [ Qu. IL.Qu. IlLQu. IV.Qu. 1. Qu. I.Qu. IlL.Qu. IV.Qu.
Salden aus positiven und negativen Meldungen, in % der befragten Unternehmen, saisonbereinigt

Auftragsbestdnde -5 -3 -3 -5 -7 -15 -16 -23 -29 - 48 - 60 - 58 - 49
Exportauftragsbesténde - 14 -12 -12 -13 -17 - 21 -22 -29 -37 - 54 - 65 - 65 - 57
Fertigwarenlager + 0 + 1 + 4 + 4 + 7 + 8 + 7 +15 + 14 + 21 +23 +20 +16
Produktionserwartungen +19 +17 +16 +15 + 14 +17 +11 + 4 -10 -20 -16 -7 + 1
Verkaufspreiserwartungen +17 +19 +14 + 11 +13 + 20 +15 +15 + 6 -13 -17 -10 - 8

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

Bauwirtschaft
Ubersicht 23: Produktion
2006 2007 2008 2008 2009 2009
I.Qu. IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. Marz April Mai Juni Juli August
Veradnderung gegen das Vorjahrin %

Produktionswert
Hoch- und Tiefbau') +145 + 69 +124 +126 + 69 -29 -70 +11,7 -78 =72 =62 -69 - 47
Hochbau +137 + 67 + 34 + 37 + 15 +70 - 41 +312 -66 + 04 -58 -75 -12

Wohnhaus-, Siedlungsbau +271 + 30 +125 +108 +129 -96 -29 +55 -59 + 13 -39 -51 + 56
Tiefbau +139 + 70 +254 +245 +137 -158 -106 -11,5 -99 -142 -76 -75 - 98
Bauwesen insgesamt?) +177 + 73 . . . . . . . . . . .
Baunebengewerbe +213 + 79
Auftragsbesténde +10,5 + 40
Auftragseingdnge + 52 + 90 . .
Q: Statistik Austria. — ) Wert der technischen Gesomfprodukhon nach dem GuUteransatz (GNACE) charakteristische Produktion ohne Nebenlels‘rungen

- 2) Wert der abgesetzten Produktion nach dem Akfivitétsansatz (ONACE 1995), einschlieBlich Bauhilfsgewerbe, nach dem Schwerpunkt der Tatigkeit
des Bauunternehmens. * E-Mail-Adresse: Michael.Weingaertler@wifo.ac.at
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Ubersicht 24: Preise und Arbeitsmarkt

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Baupreisindex’)

Hoch- und Tiefbau + 27 +38 + 50 + 56 + 44 + 32 + 28
Hochbau + 29 + 43 + 48 + 53 + 41 + 24 + 12

Wohnhaus-, Siedlungsbau + 28 + 42 + 47 + 52 + 42 + 26 + 14
Tiefbau + 25 + 32 + 51 + 59 + 47 + 42 + 46

Arbeitsmarkt

Beschdaffigung Hoch-und Tiefoau + 20 + 2,9

Arbeitslose - 65 -11,6 . . . . . . . . . . .

Offene Stellen +385 + 20 -124 -119 -292 -263 - 66 -246 -301 -137 -10 - 56 + 28

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

Michael.Weingaertler@wifo.ac.at
Binnenhandel

Ubersicht 25: Umsdtze und Beschdftigung

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IllIl.Qu. April Mai Juni Juli August Septem-
ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Nettoumsdatze nominell +33 +35 + 48 -06 -76 -88 -60 -54 -102 -109 -59 -77 - 45
Kfz-Handel, Reparatur von Kfz + 23 + 12 + 1,1 - 42 -1837 -59 + 43 -24 - 64 -89 +88 + 15 + 23
GroBhandel ohne Kfz-Handel + 41 + 44 + 64 - 10 -93 -143 -11,7 -112 =157 -161 -128 -135 - 90
Einzelhandel ohne Kfz-Handel +23 +29 +35 +16 -12 +14 + 18 + 52 - 11 - 01 + 23 + 09 + 22

Nettoumsdatze real +02 +06 +03 -07 -44 -38 -03 -09 -50 -53 +11 -26 + 05
Kfz-Handel, Reparaturvonkfz  + 06 + 00 - 07 -59 -149 -75 + 29 -40 -80 -105 + 73 + 00 + 09
GroBhandel ohne Kfz-Handel - 05 +07 +07 +03 30 -56 -26 -33 -67 -68 -18 -51 -10
Einzelhandel ohne Kfz-Handel + 1,6 + 06 + 00 -03 -16 + 19 +28 +53 -05 +09 + 36 + 12 + 34

Beschaftigte!) + 12 + 1,7 + 10 + 09 02 -13 -15 -10 -14 -15 -17 -12 - 146
Kfz-Handel, Reparaturvonkfz  + 19 + 15 -09 -10 -19 -17 -16 -17 -18 -17 -18 -14 - 146
GroBhandel ohne Kfz-Handel +12 +13 +11 +06 -04 -22 -28 -16 -22 -26 -31 -25 -28
Einzelhandel ohne Kfz-Handel +10 +20 +14 +15 +03 -07 -07 -05 -09 -09 -08 -03 -10

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

wifo.ac.at

Verkehr

Ubersicht 26: Giter- und Personenverkehr

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. L Qu. I.Qu. IIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Guterverkehr

StraBe (in tkm) +11,6 - 10 - 26

Neuzulassungen Lkw (Nutzlast 1+

und dariber) + 49 +194 + 36 -154 -292 -356 -281 -324 -358 -282 -238 -319 -339

Bahn (in tkm) +185 + 07 + 12 -10 =217 . . . . . . . .
Inlandverkehr +138 + 81 +170 +113 - 92
Ein- und Ausfuhr +196 - 93 + 31 - 22 -297
Transit +208 +186 -17,6 -11,1 -160

Personenverkehr
Bahn (Personenkilometer) + 21 + 32 +138 . . . . . .

Luftverkehr (Passagiere) + 58 +100 + 42 -71 -146 -11.4 . -131 -118 - 60 - 746 . .
Neuzulassungen Pkw + 02 -34 -15 -77 =129 + 72 +286 + 48 + 40 +44,1 +226 +179 + 27

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

Bankenstatistik

Ubersicht 27: Einlagen und Kredite

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2009
ILQu. lllL.Qu. IV.Qu. L. Qu II.Qu. Il. Qu.
Verdnderung der Endst&nde gegen das Vorjahrin %

Einlagen insgesamt + 12 + 48 + 48 + 48 + 47 +117 + 68 +104 + 88 + 68 + 65 + 44 + 25
Spareinlagen + 18 +35 +28 +07 + 21 + 45 + 63 + 50 + 41 + 63 + 62 + 63 + 646
Termineinlagen -138 -134 +125 + 91 +143 +51,5 +13,1 +482 +365 +131 + 10 =130 =270
Sichteinlagen + 94 +180 + 73 +122 + 69 +104 + 70 + 32 + 40 + 70 +140 +141 +174
Fremdwd&hrungseinlagen - 93 + 49 + 80 +342 + 91 +323 -285 +314 + 82 -285 -326 -258 36,1

Direktkredite an inldndische

Nichtbanken + 12 + 16 + 50 + 47 + 45 + 36 + 74 + 54 + 63 + 74 + 53 + 33 + 1,1

Q: OeNB. ¢ E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
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Arbeitsmarki
Ubersicht 28: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren
2008 2009 2009
ILQu. lILQu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. IlI.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Ver@nderung gegen die Vorperiode in %

Unselbsténdig aktiv Beschaftigte!) + 04 + 01 -03 -07 -07 -03 -02 -01 -01 -00 +00 + 01 + 01
Arbeitslose +03 +26 +58 + 67 +53 +38 + 17 +16 + 11 + 11 +09 + 03 + 02
Offene Stellen -54 -8 -89 -82 -72 -39 -23 -19 -11 -08 -10 -08 -07
Arbeitslosenquote
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonen 538 59 6,2 6,7 7.0 7.3 7.0 7.1 7.2 7.3 7.4 7.4 7.4
In % der Erwerbspersonen
(laut Eurostat) 3.5 3.8 4,1 4,4 4,8 4,7 4,8 4,8 4,7 4,7 4,7 4,7
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarktservice Osterreich, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Bezug von

Karenz- bzw. Kinderbetreuungsgeld, ohne Prdsenzdienst, ohne arbeitslose Schulungsteilnehmer mit Beihilfen zur Deckung des Lebensunterhalts. o
E-Mail-Adresse: Stefan.Fuchs@wifo.ac.at

Ubersicht 29: Beschdftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. L Qu. I.Qu. II.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
In 1.000
Unselbstandig Beschdaftigte 3.281 3.344  3.420 3.401 3.344 3373 3.427 3394 3451 3.427  3.404 3376  3.359
Mdénner 1.765 1.798 1.831 1.814 1.754 1.794 1.825 1.804 1.834 1.825 1.815 1.801 1.784
Frauen 1.516 1.546 1.590 1.588 1.590 1.579 1.603 1.590 1.617 1.602 1.589 1.576 1.575
Auslander 391 413 436 429 424 431 444 442 451 440 440 424
Herstellung von Waren . . 610 605 585 573 574 570 576 575 570 568
Bauwesen . . 248 244 213 253 264 255 264 264 264 263
Private Dienstleistungen . . 1.564  1.551 1.5642  1.528  1.567 1.548 1584 1570 1546  1.521
Offentliche Dienstleistungen’) . . 820 825 831 833 835 832 837 831 836 845
Unselbstandig akfiv Beschdftigte?)  3.162  3.227  3.304 3285 3228 3257 3313 3278 3336 3313 3.291 3.264  3.248
Mdénner 1.750 1.784 1.816 1.800 1.740 1.778 1.809 1.787 1.818 1.810 1.800 1.785 1.770
Frauen 1.412 1.444 1.488 1.485 1.489 1.479 1.504  1.490 1.518 1.503 1.491 1.478 1.478
Arbeitslose 239 222 212 239 291 243 235 230 232 239 235 246 258
Mdanner 136 124 119 136 188 138 129 130 129 129 129 133 143
Frauen 103 98 93 102 103 105 106 100 104 109 106 113 115
Personen in Schulung 58 58] 51 52 58 64 61 62 56 58 68 74 79
Offene Stellen 33 38 37 32 27 27 29 27 27 30 29 28 26

Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000

Unselbsténdig Beschdaftigte +50,6 +632 +765 +47,1 -188 -513 -660 -623 -663 -674 -644 -60,1 -50,1
Mdénner +242 +328 +325 +130 -323 -490 -548 -541 -563 -553 -529 -496 -429
Frauen +264 +304 +439 +341 +135 - 24 -112 -82 -100 -121 -11,5 -105 - 72
Auslénder +165 +219 +235 +154 -09 -77 -75 -59 + 13 =118 =121 -136
Herstellung von Waren . . . . -189 =350 -49,1 -42,6 -538 —-47,1 —46,4 —45,1
Bauwesen . . . . - 96 -65 -28 -57 -35 -33 -17 - 21
Private Dienstleistungen . . . . -75 -283 -308 -318 -277 -31.8 -330 -307
Offentliche Dienstleistungen’) . . . . +161 +156 +144 +153 +157 +12,1 +155 +199

Unselbsténdig aktfiv Beschaftigte?) +51,5 +655 +76,7 +472 -189 -508 -637 -614 —-647 -652 -613 -552 —440
Mdénner +230 +332 +328 +131 -325 -500 -5,2 -553 -577 -567 -543 -50,3 -432
Frauen +285 +323 +439 +341 +136 -08 -75 -61 -69 -85 -70 - 48 - 08

Arbeitslose -135 -169 -100 + 73 +504 +550 +533 +569 +537 +549 +512 +427 +322
Mdénner -85 -114 -55 + 74 +400 +403 +362 +406 +37,5 +369 +34,1 +288 +21,1
Frauen - 50 -55 -45 -01 +104 +148 +171 +163 +162 +180 +17,1 +140 +11,0

Personen in Schulung +89 -49 -21 + 12 + 28 +126 +169 +158 +155 +173 +180 +192 +238

Offene Stellen + 67 +53 -07 -127 -100 -150 -105 -167 -125 - 96 -94 -72 - 38

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarktservice Osterreich, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — 1) ONACE 2008,

Abschnitte O bis Q. — 2) Ohne Bezug von Karenz- bzw. Kinderbetreuungsgeld, ohne Présenzdienst, ohne arbeitslose Schulungsteilnehmer mit Beihilfen
zur Deckung des Lebensunterhalts. ¢ E-Mail-Adresse: Stefan.Fuchs@wifo.ac.at

Ubersicht 30: Arbeitslosenquote und Stellenandrang

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. L Qu. I.Qu. Il Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote + 68 + 62 + 58 + 66 + 80 + 67 + 64 + 63 + 63 + 65 + 64 + 68 + 7,1
Mdanner + 71 + 65 + 61 +70 + 97 + 71 + 66 + 67 + 66 + 66 + 66 + 69 + 74
Frauen + 64 + 60 + 56 + 60 + 61 + 62 + 62 + 59 + 60 + 64 + 63 + 67 + 68
Unter 25-J&hrige (in % der
Arbeitslosen insgesamt) +159 +158 +161 +168 +160 +16,6 +172 +161 +168 +173 +17,5 +168 +165

Stellenandrang (Arbeitslose je
100 offene Stellen) 727 582 566 755 1.086 885 819 852 860 797 804 884  1.005

Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, WIFO-Berechnungen. * E-Mail-Adresse: Stefan.Fuchs
@wifo.ac.at
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Preise und Lohne

Ubersicht 31: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1LQu. I.Qu. IllIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber

Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Harmonisierter VPI + 17 +22 +32 +23 +1,1 +01 -01 +01 -03 -04 + 02 + 00 + 01
Verbraucherpreisindex + 15 +22 +32 +22 +11 +03 +00 +03 -01 -03 +03 +01 + 03
Ohne Saisonwaren +14 +21 +33 +23 +1,1 +04 +02 +04 +00 -02 +05 +02 + 03
Nahrungsmittel, alkoholfreie
Getrénke + 19 + 42 + 63 +39 +22 +04 -05 +01 +04 -04 -06 -06 -10
Alkoholische Getrénke, Tabak + 03 + 23 + 49 + 48 + 22 + 14 +08 + 12 + 15 +08 + 07 + 09 + 06
Bekleidung und Schuhe -03 +22 +15 +14 +26 + 14 +22 +19 +02 +05 +49 + 12 - 04
Wohnung, Wasser, Energie + 43 + 46 + 27 + 26 +23 + 17 + 15 +18 + 12 + 11 + 19 + 16 + 20
Hausrat und laufende
Instandhaltung + 08 + 1,1 + 25 + 22 23 +22 + 26 +28 + 25 +28 + 29 + 21 + 26
Gesundheitspflege +08 + 18 +20 + 24 +22 +23 +19 +24 + 23 + 18 + 20 + 20 + 20
Verkehr +28 +03 +54 -00 -51 -62 -56 -67 - 67 - 68 - 54 - 446 3.2
NachrichtenUbermittlung - 61 -33 -42 -25 -14 -20 -10 -20 -20 -22 -03 -05 -03
Freizeit und Kultur - 22 + 01 +09 + 17 +18 + 12 -04 + 1] + 03 -05 -05 02 -05
Erziehung und Unterricht +74 +19 +12 -09 -45 -120 -133 -119 -11,9 -11,9 -11,6 -165 —-163
Restaurants und Hoftels + 23 +26 + 36 +38 + 30 + 26 + 21 + 26 + 23 + 21 + 23 + 18 + 17
Verschiedene Waren und
Dienstleistungen +16 +24 +30 +34 +33 +34 +33 +35 +34 +34 + 34 + 33 + 33
GroBhandelspreisindex + 29 + 4] + 64 -12 -65 -98 -94 -105 -103 -11,5 -86 —-82 - 62
Ohne Saisonprodukte +30 +41 +63 -11 -66 -98 -94 -105 -103 -11,5 =-86 -82 - 61
Q: Statistik Austria. » E-Mail-Adresse: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at
Ubersicht 32: Tariflohne
2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. [LQu. I.Qu. II.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
Beschaftigte +27 +24 +31 +32 +35 +34 + 34 +33 +34 + 34 + 34 + 34 + 34
Ohne &ffentlichen Dienst +27 +25 +32 +33 +35 +33 +33 +33 +32 +33 +33 + 34 + 34
Arbeiter +27 +25 +32 +34 +37 +34 +34 +33 +33 +34 + 34 + 33 + 33
Angestellte +27 +25 +32 +32 +33 +33 +33 +33 +32 +33 + 33 + 34 + 34
Bedienstete
Offentlicher Dienst + 27 +24 +27 +27 +35 +35 +35 +35 +35 +35 +35 +35 + 35
Verkehr + 2, +25 +29 +29 +37 +37 +37 +37 +37 +37 + 37 + 37 + 37
Q: Statistik Austria. « E-Mail-Adresse: Doris.Gabriel@wifo.ac.af
Ubersicht 33: Effektivverdienste
2006 2007 2008 2008 2009 2007
IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. IIl.Qu. Juli August Septem- Oktober Novem- Dezem-
ber ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Gesamtwirtschaft!)
Lohn-und Gehaltssumme, brutto  + 49 + 53 + 54 + 48 + 29 + 19
Lohn- und Gehaltssumme, netfto  + 47 + 53 + 49 . . .
Pro-Kopf-Einkommen
Je Arbeitnehmer, brutto + 32 + 31 +27 + 27 + 32 + 30
Je Arbeitnehmer, netto + 30 + 31 + 2,1 . . .
Je Arbeitnehmer, netto real?) + 08 + 04 - 05
Sachguitererzeugung
Lohn- und Gehaltssumme, brutto + 6,1+ 50 . . . . . + 58 + 50 + 40 + 44 + 46 + 48
Pro-Kopf-Einkommen je
unselbsténdig Beschaftigten
EinschlieBlich Sonderzahlungen + 2,9 + 28 . . . . . + 35 + 29 + 19 + 21 + 25 + 24
Stundenverdienste je Arbeiter
EinschlieBlich Sonderzahlungen + 28 + 2,5 . . . . . + 18 + 30 + 34 + 03 + 27 + 27
Ohne Sonderzahlungen + 28 + 26 . . . . . + 12 + 26 + 34 + 15 + 29 + 27
Bauwesen
Lohn- und Gehaltssumme, brutto  +11,7  + 4.8 . . . . . + 51 +18 + 07 + 50 + 24 + 34
Pro-Kopf-Einkommen je
unselbsténdig Beschaftigten
EinschlieBlich Sonderzahlungen - 03 + 2,9 . . . . . + 46 + 19 + 09 + 48 + 25 + 19
Stundenverdienste je Arbeiter
EinschlieBlich Sonderzahlungen + 0,2 + 2,9 . . . . . + 23 + 26 + 25 + 29 + 47 + 21
Ohne Sonderzahlungen + 1,0 + 29 . . . . . + 18 + 34 + 25 + 28 + 30 + 22
Q: Statistik Austria. — 1) Laut ESVG 1995. - 2) Berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen. * E-Mail-Adresse: Doris.Gabriel@wifo.ac.at

Staatshaushalt

Ubersicht 34: Sstaatsquoten

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
In % des Bruttoinlandsproduktes

Staatsausgaben 55,9 53,7 54,0 53,7 52,1 51,6 51,0 51,5 54,0 50,1 49,7 48,8 48,9
Abgabenquote Staat und EU 42,9 44,4 44,4 44,0 43,2 45,3 43,9 43,8 43,4 42,3 41,9 42,2 42,8
Finanzierungssaldo') - 40 -18 -24 -23 -17 00 -07 -14 -44 -16 -16 -06 - 04
Schuldenstand 68,3 64,4 64,8 67,2 66,5 67,1 66,5 65,5 64,8 63,9 62,2 59,5 62,6

Q: Statistik Austria, Stand 30. September 2009. — ') EinschlieBlich Saldo der Wahrungstauschvertrége. ¢ E-Mail-Adresse: Andrea.Sutrich@wifo.ac.at
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Soziale Sicherheit
Ubersicht 35: Pensionen nach Pensionsversicherungstrégern

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €
Bestand insgesamt 20152 2.042,0 2.069.3 2.0952 2.125,4 2.152,8 787 805 820 847 872 930
Unselbstandige 1.670,2 1.696,9 1.723,9 1.749,5 1.779,0 1.806,2 805 822 836 864 888 946
Arbeiter 9734 981,4 9925 1.0028 1.014,2 1.024,3 635 648 657 676 695 739
Angestellte 6554 6745 6910 7070 7253 7428 1.047 1.066 1.085 1.120 1.148 1.221
Selbsténdige 3450 3451 3454 3457 3464 3466 699 719 736 762 790 846
Gewerbliche Wirtschaft 157,4 1583 1595 1605 1612 1623 879 904 927 961 998 1.070
Bauern 187,3 1865 1859 1852 1849 1843 543 557 567 589 609 650
Neuzuerkennungen insgesamt!) 960 111,7 1139 1125 1174 1180 841 853 796 839 905 950
Unselbsténdige 80,5 96,4 98,7 97,5 1021 1021 849 860 795 838 905 951
Arbeiter 42,9 52,4 57,2 56,6 57,7 57,6 622 657 584 617 675 723
Angestellte 36,0 42,3 39.9 39.5 42,6 42,7 1115 1.108 1.091 1.147 1206 1.249
Selbsténdige?) 15,5 15,3 15,2 15,0 15,3 15,8 799 808 804 844 907 954
Gewerbliche Wirtschaft 8.0 8,0 8,0 7.9 7.7 8,6 1033 1.026 1.019 1.050 1.162 1.177
Bauern 7.5 72 7.2 7.0 7.6 7.2 548 565 567 612 651 675
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. — ') Ohne Notariat. » E-Mail-Adresse: Sandra.Schneeweiss@wifo.ac.at
Ubersicht 36: Pensionen nach Pensionsarten
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €
Bestand insgesamt 20152 2.042,0 2.069,3 2.095,1 2.125,4 2.153,2 787 805 820 847 872 930
Direktpensionen 1.492,9 1.521,3 1.548,1 1.573,8 1.605,0 1.635,9 888 906 922 952 978  1.040
Invaliditétspensionen 388,1 406,4 418,77 429,7 4408 450,7 771 796 812 839 863 9218
Alle Alterspensionen’) 1.104,8 1.114,9 1.129.4 1.144,1 1.1642 1.1852 929 947 963 994 1.021 1.087
Normale Alterspensionen 9120 9500 9892 1.021,2 1.054,0 1.079.5 849 876 900 937 965 1.029
Vorzeitige Alterspensionen 192,4 1645 1398 1229 1102 1057 1310 1.360 1.409 1.466 1.554 1.683
Lange Versicherungsdauer 1182 111,7 107.9 94,2 42,7 32,8 1.418 1.447 1.467 1475 1299 1.368
Arbeitslosigkeit 13,6 9.7 5.7 2.0 0.0 - 738 753 760 784 992 -
Geminderte Arbeitsfahigkeit 60,3 42,9 26,1 13.8 59 1,9 1.228 1271 1311 1.342 1336 1.357
Gleitpensionen 0.3 0.2 0.1 0.0 - - 977 1.012 989  1.022 - -
Korridorpension 1.1 2,7 52 1.321 1.310 1.370
Langzeitversicherte?) 11,5 58,5 64,3 1.682 1.776 1.885
Schwerarbeitspension 0.4 1.3 1.307  1.432
Witwen- bzw. Witwerpensionen 474,7 4724 4727 4722 471,1 4688 521 532 541 559 574 610
Waisenpensionen 47,6 48,3 48,5 49,1 49,1 48,5 259 265 270 279 290 309
Neuzuerkennungen insgesamts) 960 111,7 1139 1125 1174 1180 841 853 796 839 905 950
Direktpensionen 68,1 81,9 81,8 81,7 87.6 88,7 994 990 927 976 1.041 1.098
InvaliditGtspensionen 22,1 33,5 30,9 29.9 30.4 30,1 891 908 805 818 848 892
Alle Alterspensionen') 46,1 48,4 50,9 51,7 57.2 58,6 1.044 1.046 1.001 1.068 1.144 1.195
Normale Alterspensionen 17,0 19,1 22,0 21,5 24,8 25,6 542 542 485 550 626 684
Vorzeitige Alterspensionen 29,1 29,3 28,9 30,2 32,3 330 1335 1376 1393 1.436 1.542 1.592
Lange Versicherungsdauer 26,1 28,7 28,9 17.5 13.3 10,0 1.408 1.388 1.393 1.284 1.251 1.198
Arbeitslosigkeit 29 0.4 0,01 0,00 0,00 - 699 673 551  1.427 1.292 -
Geminderte Arbeitsfahigkeit 0.2 0,05 0,01 0,01 - 0.0 964 876 533 833 - 51
Gleitpensionen 0,1 0,04 - - - - 986 1.021 - - - -
Korridorpension 1.1 1.6 2,6 1.317 1.280 1.321
Langzeitversicherte?) 11,6 17.0 19.5 1.677 1799 1.838
Schwerarbeitspension 0.4 0,9 1.299  1.427
Witwen- bzw. Witwerpensionen 23,2 24,2 26,2 25,2 24,2 23,8 518 535 518 532 566 584
Waisenpensionen 4,7 5.5 6,0 5.6 5.6 5.4 214 220 220 223 232 238
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager. — ') EinschlieBlich Knappschaftssold. — 2) "Hacklerregelung". — 3) Ohne Notariat.
E-Mail-Adresse: Sandra.Schneeweiss@wifo.ac.at
Ubersicht 37: Durchschnittsalter bei Neuzuerkennung von Pensionen
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mdanner Frauen
Alle Pensionsversicherungstréger, Direktpensionen 59,0 58,5 59.0 59.0 59.0 58,9 57,3 56,9 57.1 56,9 57,2 57.1
InvaliditGtspensionen 54,3 54,5 53,9 53,9 53,9 53,7 51,3 51,0 51,0 50,7 50,6 50,3
Alle Alterspensionen 62,7 62,8 63,4 63,2 62,8 62,7 59,0 59,2 59.5 59.3 DS 5325
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager. © E-Mail-Adresse: Sandra.Schneeweiss@wifo.ac.at
Ubersicht 38: Beitréige des Bundes zur Pensionsversicherung
2002 2003 2004 2005') 2006 2007 2002 2003 2004 2005') 2006 2007
Mio. € In % des Pensionsaufwands
Unselbsténdige 2.691,3 3.550,5 3.797.9 2.637,4 2.720,4 2.660,5 15,0 19.3 19.8 15,3} 13.2 12,4
Gewerbliche Wirtschaft 1.039,3 1.019,5 1.038,6 708,7 656,7 7051 57,1 54,5 53,5 35.4 31.4 32,3
Bauern 1.031,0 1.027,5 1.066,7 961,0 1.009,7 1.066,7 86,9 85,7 87.0 76,8 78,0 79.7
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. — ') Ab 2005 nicht direkt vergleichbar, Pensionsharmonisierungsgesetz (BGBI.
1/142/2004). * E-Mail-Adresse: Sandra.Schneeweiss@wifo.ac.at
Umwelt
Ubersicht 39: Energiebedingte CO,-Emissionen
COz-Emissionen Emissionsintensitat
1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mio. t kg je BIP') tje
Einwohner
OECD 11.072,6 124922 125269 12.520,2 12.7550 12.886,6 12.922,2 12.8656 13.000,8 0,40 10,97
USA 4.863,3 5.693,0 5.672,7 5.614,4 5.688,6 5.772,4 5.784,5 5.698,4 57693 0,50 19,10
EU 27 4.059,4 3.831,1 3.905,3 3.876,7 3.993.5 4.002,9 3.970,2 3.987.7 3.926,4 0,32 7.92
Deutschland 950,4 827,1 845,4 8329 842,1 843,4 811,3 823,5 798,4 0,34 9,71
Osterreich 56,2 61,4 65,2 67,7 73,1 78,5 74,0 739 69,7 0,26 8,38
Frankreich 352,1 376.8 383.7 3758 385,3 385,5 388,5 3783 369.3 0,21 5,81
Italien 397.8 423,7 426,3 432,7 448,7 450,0 453,8 455,4 437.,6 0.28 7,38
Polen 343,7 291,8 290.4 280,0 291,0 295,0 294,1 305,7 304,7 0,57 7.99
Tschechien 155,4 122,1 121,6 117.4 120,9 122,0 119.7 120,8 122,1 0,58 11,83
China 2211,0 3.037.8 3.084,0 3.308,8 3.829,7 4.546,1 5.058,3 5.603,5 6.027.,9 0,61 4,57
Q: [EA. =) Zu Preisen von 2000, auf Dollarbasis, kaufkraftbereinigt. « E-Mail-Adresse: Katharina.Koeberl@wifo.ac.at
906 MONATSBERICHTE 12/2009 WIFO
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Ubersicht 40: Umwellrelevante Steuern im Sinne der VGR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mio. €
Umweltsteuereinnahmen insgesamt 6.015 6.294 6.602 6.835 6.920 6.871 7.105 7.300
Energiesteuern’) 3.635 3.801 4.009 4.330 4.350 4.221 4.453 4.603
Transportsteuern?) 1.821 1.920 1.994 1.931 1.989 2.042 2.030 2.059
Ressourcensteuern?) 470 480 503 516 535 536 549 573
Umweltverschmutzungssteuern4) 89 93 97 57 46 72 72 64
Anteile der Umweltsteuern in %
An den Steuereinnahmen insgesamt
(einschlieBlich Sozialabgaben) 6,2 6,5 6,7 6,7 6,7 6,4 6,2 6,0
Am BIP (nominell) 2.8 2,9 2,9 2,9 2.8 2.7 2,6 2,6
Q: Bundesrechnungsabschluss, Statistik Austria, WIFO-Datenbank, WIFO-Berechnungen. - ') Mineraldlsteuer, Energieabgabe. - 2) Kfz-Steuer, Kfz-Zulas-

sungssteuer Motorbezogene Versicherungssteuer, Normverbrauchsabgabe, StraBenbenttzungsbeitrag. — 3) Grundsteuer, Jagd- und Fischereiabgabe,

Abgabe gemdB Wiener Baumschutzgesetz, Landschaftsschutz-

E-Mail-Adresse: Katharina.Koeberl@wifo.ac.at

Entwicklung in den Bundesldandern
Ubersicht 41: Bruttowertschépfung

und Naturschutzabgabe.

— 4) Alflastenbeitrag, Deponiestandortabgabe.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Wien + 3,0 + 1,1 + 28 + 00 + 0.6 + 22 + 2,6 + 24 + 20
Niederdsterreich + 5,5 - 10 + 1.3 + 2,1 + 4,1 + 2,5 + 5,1 + 4,0 + 2.4
Burgenland + 39 + 1,1 + 5,1 +03 + 28 + 138 + 1,2 + 26 + 20
Steiermark + 3,1 + 1,5 - 0,1 + 2,1 + 34 + 24 + 4.8 + 29 + 2,7
Karnten + 1.9 + 1,6 + 1,2 + 038 + 28 + 1,6 + 4,7 + 4,0 + 1.5
Ober&sterreich + 3.9 + 1,0 + 2,1 + 1,5 + 23 + 3.9 + 4,0 + 53 + 2,7
Salzburg + 3,1 - 05 + 09 + 09 + 42 + 1,9 + 4,2 + 38 + 20
Tirol + 4,6 + 1,6 + 1,6 + 14 + 27 + 4,5 + 4,1 + 38 + 2,4
Vorarlberg + 4,4 + 22 + 25 - 01 + 3.8 + 26 + 3.8 + 44 + 2,6
Osterreich + 3.7 + 0.8 + 1.8 + 1.1 + 2,5 + 2, + 3.9 + 3.6 + 2.3
Q: WIFO-Berechnungen, vorlaufige Schatzwerte, Stand November 2009. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 42: Tourismus
2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. IllIl.Qu. April Mai Juni Juli August Septem-
ber
i Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
Ubernachtungen
Wien + 67 +33 + 60 +26 -93 -55 -25 -32 -89 -36 -42 -05 - 28
Niederdsterreich + 40 + 43 +31 +14 -02 -37 -03 -03 -64 -34 -51 + 16 + 30
Burgenland + 14 + 48 + 40 + 69 -18 + 50 + 25 +225 -80 + 93 + 27 -01 + 72
Steiermark + 00 + 31 + 53 + 41 -43 + 93 + 05 +341 -74 +103 - 50 + 41 + 246
Karnten - 34 + 40 + 13 + 39 83 + 1,1 + 03 +581 -112 -26 -77 + 69 + 57
Oberdsterreich +13 + 16 +33 + 40 - 44 +33 -11 +85 -19 +50 -59 + 02 + 45
Salzburg + 20 + 07 + 47 + 67 -104 +139 - 00 +865 -166 - 18 -38 + 26 + 20
Tirol - 15 +02 + 48 + 77 -94 +205 + 10 +1026 -176 + 02 - 44 + 65 + 0,1
Vorarlberg - 21 +26 + 44 + 92 -114 +283 + 31 +1145 -138 + 53 -37 + 89 + 37
Osterreich + 0, + 17 + 43 + 57 - 8, + 92 + 04 +539 -114 + 06 - 49 + 45 + 19
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 43: Abgesetzte Produktion der Sachgitererzeugung
2008 2009 2009
II. Qu. lIl. Qu. V. Qu. I. Qu. II. Qu. Marz April Mai Juni Juli August
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Wien +16,0 - 57 +39,0 + 6,4 -10,3 =131 + 1,1 -16,1
Niederdsterreich -21,2 -26,3 -17.4 -26,4 -26,0 -26,4 —24,4 -21,1
Burgenland -40,5 -323 -34,5 -358 -34,7 -26,5 -17.2 - 68
Steiermark -26,5 -30.7 -18.3 -357 -27.8 -28,2 —24,3 -25,3
Karnten -287 -23.4 -26,4 -25,6 -233 -21,5 -20,5 —-20,4
Oberdsterreich -17,0 -19.4 -10,0 -20,1 -20,1 -18,0 -19.8 -17.5
Salzburg -219 -25,6 -150 -31.3 —249 -20,4 -13,4 =151
Tirol -19.3 -15,6 -11.6 -163 -15,1 -15,5 -12,6 - 2,1
Vorarlberg -11,4 -19.6 - 32 -18.8 -19.4 -20,5 -13.,6 -122
Osterreich . . -17.8 -223 - 98 -230 -22,3 -217 -187 -18.1
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 44: Abgesetzte Produktion im Bauwesen
2008 2009 2009
II. Qu. . Qu. IV. Qu. I. Qu. 1. Qu. Marz April Mai Juni Juli August
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Wien - 58 - 346 - 03 + 3.7 -12,6 - 04 - 39 + 0.5
Niederdsterreich - 76 - 30 + 038 - 47 - 26 - 19 + 06 + 03
Burgenland + 43 + 57 + 7.6 + 09 +10,3 + 6,1 +17.8 + 38
Steiermark -128 - 93 -10,6 -13,5 - 93 - 55 - 23 - 06
Ké&rmnten -11,7 - 48 + 1,7 - 33 - 46 - 63 - 24 - 4,1
Ober&sterreich + 08 + 1,6 + 3.9 - 1.9 + 2,7 + 3.8 + 0.6 + 4,3
Salzburg -11,6 - 89 - 87 -15,6 - 71 - 42 - 9.8 + 23
Tirol -16,2 -139 -12,5 -20,7 12,6 - 9.1 11,9 - 28
Vorarlberg -17.7 - 3, -19,0 - 30 -10,6 + 2,2 - 51 - 88
Osterreich . . - 7.6 - 43 - 27 - 54 - 6,2 - 16 - 27 + 0.4
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
WIFO MONATSBERICHTE 12/2009 907
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Ubersicht 45: Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
In 1.000
Unselbstédndig aktiv Beschdftigte!)
Wien 739 750 765 764 754 761 763 761 763 767 762 761 761
Niederdsterreich 524 534 546 545 528 543 549 543 545 552 549 548 545
Burgenland 84 86 88 87 83 89 91 90 90 91 90 91 89
Steiermark 438 448 461 457 444 453 459 453 454 461 458 459 455
Karnten 194 198 202 198 190 199 206 199 202 209 206 202 198
Oberdsterreich 554 569 584 583 567 575 584 575 576 588 584 580 579
Salzburg 219 223 229 226 228 222 229 221 225 231 230 226 222
Tirol 276 282 289 285 293 279 291 278 286 294 292 285 275
Vorarlberg 135 138 141 140 141 137 140 136 137 142 141 139 137
Osterreich 3.162 3227 3304 3285 3228 3257 3313 3255 3278 3336 3313 3291 3.264
Arbeitslose
Wien 78 72 66 69 77 69 71 68 70 69 72 72 70
Niederdsterreich 40 37 35 38 51 38 40 38 38 41 41 39 38
Burgenland 8 7 7 8 11 7 7 7 7 7 7 6 6
Steiermark 33 32 31 35 47 36 34 35 34 35 34 33 34
Karnten 17 16 16 20 25 18 17 18 16 17 17 18 20
Oberosterreich 26 22 22 25 36 27 28 27 26 28 29 27 27
Salzburg 11 10 10 12 14 13 11 13 11 11 11 11 13
Tirol 17 16 16 21 20 22 16 23 17 15 15 17 24
Vorarlberg 9 9 8 10 10 11 11 11 11 10 11 11 12
Osterreich 239 222 212 239 291 243 235 240 230 232 239 235 246
Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!)
Wien + 73 +11,3 +149 + 94 + 13 - 66 -112 - 64 -96 -107 -120 -109 - 99
Niederdsterreich + 86 +105 +123 +81 -27 -78 -102 - 66 -11,1 -101 -100 -10,6 —-102
Burgenland +12 +18 +21 +17 -02 -00 -01 +00 -04 -02 -01 -00 + 02
Steiermark + 71 +102 +127 + 67 - 69 -11,6 -129 -116 -136 -137 -136 -11,4 -107
Karnten +32 +40 +39 +17 -35 -50 -57 -54 -53 -57 -62 -52 - 43
Oberosterreich +108 +145 +157 + 98 - 49 -109 -137 -107 -129 -142 -139 -130 -120
Salzburg + 44 + 44 + 59 + 35 18 - 45 34 - 67 31 - 40 -35 -29 -23
Tirol + 65 +59 + 68 + 48 -01 -28 -41 -33 -31 -38 -38 - 46 - 34
Vorarlberg +23 +28 +23 +14 -02 -14 -24 -21 -24 -23 -21 -28 - 25
Osterreich +51,5 +655 +767 +472 -189 -508 -63,7 -527 -614 -647 -652 -613 -552
Arbeitslose
Wien -33 -58 -58 -38 +39 +75 +90 +70 + 93 +80 + 92 + 97 + 87
Niederdsterreich - 23 -29 -22 -00 +88 +92 +97 +91 +90 + 97 + 96 + 96 + 85
Burgenland - 04 -07 - 01 + 04 + 15 + 12 + 1,1 + 12 +12 + 12 +12 + 09 + 07
Steiermark -2 -12 -10 + 27 +100 +102 + 85 +103 +100 + 92 + 87 + 75 + 60
Karnten -04 -10 -00 +19 +57 +56 +50 +57 + 56 + 54 + 52 + 45 + 36
Oberdsterreich - 23 -34 -07 +24 + 99 +103 + 96 +103 +103 + 97 +100 + 91 + 79
Salzburg -12 -10 +00 + 15 + 40 +35 +31 +36 +38 +34 + 32 + 28 + 16
Tirol -07 -03 -00 + 13 + 44 + 46 + 39 + 48 + 47 + 40 + 43 + 35 + 27
Vorarlberg -07 -06 -02 +07 +22 +30 +33 +31 +32 +30 +35 + 35 + 31
Osterreich -135 -169 -100 + 73 +504 +550 +533 +550 +56,9 +537 +549 +51,2 +42,7
Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ) Ohne Bezug
von Karenz- bzw. Kinderbetreuungsgeld, ohne Prasenzdienst. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 46: Arbeitslosenquote
2006 2007 2008 2008 2009 2009
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IllIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen

Wien 2.3 8,5 7.8 8.0 9.0 8,1 8.3 8.0 8.1 8,0 8.4 8.4 8,2
Niederdsterreich 6,9 6,3 59 6,4 8.6 6,4 6,6 6,3 6,3 6,7 6,8 6,4 6,4
Burgenland 8.5 7,6 7.4 8.1 11,5 6,9 6,8 6,7 6,8 7.0 7.0 6,4 6,5
Steiermark 6,8 6,4 6,1 6,9 9.3 7.1 6,7 7.0 6,7 6,8 6,8 6,5 6,6
Karnten 7.9 7.3 72 2.0 11.4 8,2 7.5 8.0 7.2 7.3 7.5 7.8 8.8
Ober&sterreich 4,3 3.6 3.5 4,0 57 4,4 4,5 4,3 4,2 4,5 4,6 4,3 4,3
Salzburg 4,5 4,0 3,9 5.0 5.4 5,8 4.3 5.4 4,5 4,2 4,3 4,5 oS
Tirol 5.5 53 52 6,6 6,1 7.0 9 7.3 5,5 4,5 4,8 55 7,7
Vorarlberg 6,2 57 5,5 6,2 6,6 7.3 7.0 7.5 6,9 6,5 7.1 7.3 7.9
Osterreich 6,8 6,2 5 6,6 8.0 6,7 6,4 6,6 6,3 6,3 6,5 6,4 6,8

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

Finanzmarktkrise: Entstehung, kurzfristige Reaktion
und langfristiger Anpassungsbedarf

Der Beginn der Finanzmarktkrise wird mit Februar 2007 angesetzt. Damals wurden erste Meldungen iiber
sdumige Schuldner von Hypothekarkrediten mit geringer Bonitdt in den USA bekannt. In der Folge verla-
gerte sich die Krise auf den Markt fur verbriefte Hypothekarkredite und strahlte von dort auf das gesamte
Finanzsystem aus. Durch rasche und krdftige Aktionen konnte die Wirtschaftspolitik verhindern, dass die
darauf folgende Rezession das AusmaB der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre angenommen hatte.
Die aktuellen Bestrebungen der Wirtschaftspolitik richten sich auf die langfristige Stabilisierung der Fi-
nanzmdrkte durch Abschwdchung prozyklischer Elemente auf allen Ebenen der Regulierung und Auf-
sicht, durch Ausweitung der Regulierung auf bisher unbeaufsichtigte Bereiche, eine verbesserte Koordi-
nation der Aufsichtsbehorden, durch die Starkung interner Kontrollsysteme der Finanzdienstleister und die
Bericksichtigung von Risken in deren Gehaltssystem.

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

Die aktuelle Finanzmarktkrise begann auf dem Immobilienmarkt der USA und breite-
te sich Uber den Zusammenbruch des Marktes fUr verbriefte Hypothekarkredite Entstehung
weltweit aus. Bereifs im Februar 2007 gab es in den USA erste Anzeichen fUr ein ho-
hes Ausfallsrisiko von verbrieffen Hypothekarkrediten, als spezidlisierte Glaubiger mit
Schwerpunkt im Subprime-Segment von Hypotheken erstmals groBe Verluste melde-
ten (Brunnermeier, 2009, Cecchetfti, 2009). Im Juni 2007 bewertete die Investment-
bank Bear Sterns zwei der von ihr verwalteten Hedgefonds, die Uberwiegend in die-
se verbrieffen Hypothekarkredite investierten, neu und verzeichnete einen nahezu
vollstdndigen Ausfall. In den Folgemonaten erhielten die zur Verbriefung der Hypo-
thekarkredite gegrindeten neuen Zweckgesellschaften Gber den Anleihemarkt kei-
ne Refinanzierungsmittel mehr und mussten auf die von den Investment- und Kom-
merzbanken gewdhrten Kreditlinien zurickgreifen. Die beiden groBen Refinanzie-
rungsinstitute fUr Hypothekarkredite Freddie Mac und Fannie Mae erlitten ebenfalls
abschreibungsbedingte Verluste und mussten trotz staatlicher Zuschisse im Septem-
ber 2008 unter die Kontrolle der Federal Housing Finance Agency gestellt werden.
Anhaltende Liquiditatsprobleme zogen schlieBlich im Mdarz 2008 den Zusammen-
bruch von Bear Stermns und eine durch die Notenbank der USA organisierte Uber-
nahme des Institutes nach sich.

Heftige Interventionen der wichtigsten Zentralbanken erreichten kurzfristig eine Beru-
higung der Lage auf den Finanzmarkten, doch mit dem Konkurs der Investmentbank
Lehman Brothers im September 2008 endete diese Phase: Die Refinanzierung der
Kreditwirtschaft durch eigene Emissionen auf dem Geldmarkt kam weltweit zum Er-
liegen. Kredifinstitute mit einem hohen Anteil kurzfristiger Finanzierungsmittel konnten
plotzlich die gunstigen Finanzierungsbedingungen auf dem Geldmarkt zur Vergabe
langfristiger Kredite nicht mehr nutzen. Besonders betroffen waren davon Institute im
Bereich der Immobilienfinanzierung (z. B. Northern Rock in GroBbritannien, Hypo Real
Estate in Deutschland, Glitnir banki und Landsbanki in Island, Anglo Irish Bank in Ir-
land). Zusé&tzlich zu den Refinanzierungsproblemen auf dem Geldmarkt mussten die
Kreditinstitute auf der Veranlagungsseite Wertberichtigungen vornehmen, die ihre
Eigenkapitalunterlegung gefdhrdeten (z.B. ING in den Niederlanden, Kommunal-
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kredit in Osterreich, Société Generale in Frankreich, UBS in der Schweiz). Der Interna-
tionale Wahrungsfonds schétzt derzeit den gesamten Bedarf an Wertberichtigungen
auf 3.400 Mrd. $ (IWF, 2009). Der IWF geht davon aus, dass Kreditinstitute weltweit bis
Mitte 2009 1.300 Mrd. $ und in der zweiten Jahreshdlfte 2009 weitere 1.500 Mrd. $
abgeschrieben haben. Diese Schatzungen sind jedoch mit erheblichen Unsicherhei-
ten behafteft.

Abbildung 1: Internationale Vermd&gens- und Rohstoffpreise auf Euro-Basis
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Q: MSCI, Wiener Borse, HWWI.

Abbildung 2: Differenz zwischen Geldmarkts&izen und EZB-Leitzinssatz
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Die wachsende Unsicherheit Uber die Zahlungsfdhigkeit strukturierter Produkte verur-
sachte eine Herabsetzung der Ratings fUr diese Finanzprodukte. Dadurch wurden
Wertberichtigungen notwendig und Nachschussverpflichtungen fur Derivativge-
schafte ausgeldst; in der Folge vermischte sich die Liquidit&tskrise der Kreditinstitute
mit Anzeichen fUr eine Solvenzkrise (Eichengreen et al., 2009). Fir AuBenstehende
war nicht mehr zu erkennen, von welchem Problem ein Institut tatsGchlich betroffen
war. Dementsprechend groB war der Vertrauensverlust der Investoren. Neben Bank-
emissionen stockte seit Herbst 2008 auch die kurzfristige Mittelaufbringung Gber Un-
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ternehmensanleihen, sodass fur nichtfinanzielle Unternehmen sowohl die direkte Fi-
nanzierung Uber den Kapitalmarkt als auch die indirekte Finanzierung Uber den Kre-
ditmarkt schwierig wurde.

Abbildung 3: Zinsdifferenz zu Deutschland gemessen an
Benchmark-10-Jahresanleihen
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Abbildung 4: Economic Sentiment Indicator
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Parallel zur Krise auf dem Immobilienmarkt bzw. in der Kreditwirtschaft verfielen an
den internationalen Bérsen die Wertpapierpreise. Im Sommer 2007 erreichten die Ak-
tienkurse weltweit einen Hohepunkt und begannen danach eine Abschwungphase
(Abbildung 1). Die Preise von Bankemissionen reagierten ebenfalls rasch, wie der An-
stieg der EURIBOR-Zinssatze gegenuber dem Hauptrefinanzierungssatz der Europdi-
schen Zentralbank zeigt (Abbildung 2), und beruhigen sich erst seit Anfang 2009. So-
gar Staatsanleihen folgten diesem Muster. Nur wenige Lander mit besonderer Repu-
tation einer stabilen Fiskalpolitik bzw. Heimatlander traditioneller Fluchtw&hrungen
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bildeten eine Ausnahme (Abbildung 3). Der Anstieg der Rohstoffpreise im Gefolge
des Aufschwungs in Asien erreichte Mitte 2008 seinen Hohepunkt. Der RUckgang der
Rohstoffnachfrage im Zuge des Konjunkfurabschwungs und die schwindende Attrak-
tivitdt von Rohstoffen als Veranlagungsklasse fur Finanzinvestoren erzeugten auch
auf diesem Markt eine bis Ende 2008 anhaltende Kurskorrektur (Abbildung 1).

Abbildung 5: Industrieproduktion und Exporte in Osterreich
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Q: Statistik Austria, Industrieproduktion einschlieBlich Energie, arbeitstétig bereinigt.

Ubersicht 1: BIP-Wachstumsprognosen im Vergleich fir das Jahr 2009

OECD IWF Gemeinschafts- WIFO-Prognose
diagnose
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Euro-Raum
Herbst 2007 + 20 . . + 1,7
Frohjahr 2008 + 1.4 + 1.2 + 1.6 + 11
Herbst 2008 - 06 + 02 + 02 - 1.2
Frohjahr 2009 - 48 - 4,2 - 4,5 - 30
Herbst 2009 . - 42 - 3.9 - 40

Deutschland

Herbst 2007 + 1,6 . . + 1.8
FrOhjahr 2008 + 1,1 + 10 + 1.4 + 1,1
Herbst 2008 - 08 - 00 + 02 - 12
FrOhjahr 2009 - 6,1 - 56 - 60

Herbst 2009 . - 53 - 50

Osterreich

Herbst 2007 + 25 . . + 20
FrOhjahr 2008 + 1.7 + 1.7 + 19 + 1.4
Herbst 2008 - 01 + 08 + 06 - 05
FrOhjahr 2009 - 43 - 30 - 32 - 22
Herbst 2009 . - 38 - 36 - 34

Q: OECD, IMF, Gemeinschaftsdiagnose, WIFO-Berechnungen.

In vielen Landern hatten die Turbulenzen auf den internationalen Kredit- und Fi-
nanzmdrkten eine vorsichtigere Kreditvergabe zur Folge, teilweise kam selbst die
Vergabe von Lieferantenkrediten zwischen Unternehmen zum Erliegen, sodass der
Handel mit Gutern und Dienstleistungen behindert wurde. Neben Finanzierungsprob-
lemen im Unternehmenssektor war mit dem Einbruch der Wertpapier- und Immobi-
lienpreise auch ein erheblicher Vermdgensverlust fir die privaten Haushalte verbun-
den. Der negative Vermdgensschock dédmpfte den Konsum. Teilweise k&nnen for

MONATSBERICHTE 12/2009 WIFO



FINANZMARKTKRISE: ENTSTEHUNG UND REAKTION

private Haushalte auch Liquidité&tsschranken entstehen, wenn ein Anstieg der Zins-
satze die laufenden Kreditraten erhoht oder Wertverluste in den Tilgungstragern
Nachschussverpflichtungen erzeugen. Im Unternehmenssektor steht die Finanzie-
rungsstruktur wieder starker im Zentrum der Aufmerksamkeit. Die angestrebte Sen-
kung des Fremdfinanzierungsgrades kann durch die Verzégerung von Investitions-
vorhaben erreicht werden, die den Cash-Flow belasten. Die ersten deutlichen Hin-
weise auf eine Verschlechterung der Konjunkturlage lieferten die Unternehmensbe-
fragungen Uber Produktionslage und Auftragsbesténde erst im Spdtsommer 2008
(Abbildung 4). Zum Jahresende 2008 war der RGckgang von Industrieproduktion und
AuBenhandel mit GUtern deutlich erkennbar (Abbildung 5). Die Prognosen fUr das
Wirtschaftswachstum in den Jahren 2009 und 2010 waren bereits IGngere Zeit verhal-
ten, aber erst im Frohling 2009 h&uften sich sehr pessimistische AuBerungen aus allen
Wirtschaftsforschungsinstituten (Ubersicht 1).

Die aktuelle Finanzmarktkrise kann nicht auf eine einzige Ursache zurUck gefUhrt
werden, sondern entstand aus dem Zusammentreffen mehrerer Faktoren. FUr die
vorliegende Analyse ist eine grobe Einteilung in drei Bereiche sinnvoll: makrodkono-
mische, regulatorische und mikrodkonomische Ursachen.

Als makro6konomische Grinde fUr die Krise auf allen Finanzmarkten gelten die gro-
Ben infernationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte bei gleichzeitig festem Wech-
selkurs zum Dollar, die Arbitrage-Geschdafte zwischen Wahrungen mit niedrigen und
hohen ZinssGtzen (Carry Trades) und die stark akkomodierende Geldpolitik der Fede-
ral Reserve Bank (Taylor, 2009).

Lander mit hohem Zahlungsbilanziberschuss sind gleichzeitig Investoren im Ausland.
Wenn sie auch ein festes Wechselkursregime verfolgen und gegenuber dem Anker-
land einen Uberschuss erwirtschaften, erfolgt die Veranlagung in der Wahrung des
Ankerlandes. Ein Uberschussland wie z. B. China investiert gleichzeitig im Defizitland
USA und akkumuliert Wahrungsreserven in Dollar, auch wenn dies nur ein unbeab-
sichtigter Nebeneffekt der Wirtschaftspolitik ist (Corden, 2009). Neben den Volkswirt-
schaften in SUdostasien investierten auch die erddlexportierenden Lé&nder ihre aus
hohen Rohdlpreisen resultierenden Uberschisse in den Industrieléindern. Ende 2008
waren 58% der Staatsanleihen der USA im Besitz von Ausl@ndern bzw. ausldndischen
Zentralbanken — Anfang der 1990er-Jahre hatte dieser Anteil nur 28% betragen. Der
Anteil der gesamten Verbindlichkeiten der USA im Besitz von Ausldndern stieg von
7% (1991) auf knapp 16% (2008).

Arbitrage-Geschdafte zwischen Wdhrungen waren hingegen weniger durch feste
Wechselkurse als vielmehr durch Ausnutzen dauerhafter internationaler Zinssatzun-
terschiede verursacht. Die Bank of Japan versuchte z. B. mit einer Niedrigzinspolitik
einen nachhaltigen Wirtschaftsaufschwung zu erreichen. Niedrige Geldmarktzinssat-
ze veranlassten jedoch auch internationale Investoren zur Geldaufnahme in Yen
und zur Veranlagung dieser Mittel im Ausland (Carry Trades). Die Differenz der Zins-
satze zu Japan war fUr profitable Arbitrage-Geschdafte ausreichend gro und dauer-
haft. Viele dieser Carry Trades wurden in den USA investiert.

SchlieBlich hielt die Federal Reserve Bank zwischen 2003 und 2006 die Geldmarkitzins-
satze auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau (Taylor, 2009), weil das Ziel der
PreisstabilitGt im Bereich von Gutern und Dienstleistungen nicht gefdhrdet war und
der Anstieg der Wertpapier- und Immobilienpreise bewusst nicht unterdrickt wurde.

Alle drei Faktoren hatten vergleichsweise niedrige Zinssétze auf Wertpapiere 6ffentli-
cher Emittenten zur Folge. Das hohe Kapitalangebot in den USA und auf dem inter-
nationalen Kapitalmarkt bewirkte bis Mitte 2007 entsprechend niedrige Risikoauf-
schlédge fUr Staatsanleihen der wichtigsten Industrieldnder. Gemeinsam mit ver-
gleichsweise stabilen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der guten
Konjunkturlage verfGhrte diese Situation nichtfinanzielle Unternehmen, private Haus-
halte und nicht regulierte Finanzintermedidre wie etwa Investmentbanken oder
Hedgefonds zu einem hdheren Verschuldungsgrad. Niedrige Zinssatze und die hohe
Verschuldungsbereitschaft boten ihrerseits wieder die Grundlage fUr einen Anstieg
der Vermogenspreise und einen RUckgang der Risikoaufschlége.
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Fehler der Regulierung
und Beaufsichtigung
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Auf der Suche nach héheren Renditen setzten Investoren auf zwei Strategien: die
Anhebung des Verschuldungsgrades zur Steigerung der Hebelwirkung des einge-
setzten Eigenkapitals und die Umschichtung des Vermdgens in neu entwickelte Fi-
nanzprodukfe mit hohen Renditeversprechen bei gleichzeitig niedrigem ausgewie-
senem Risiko, z. B. strukturierte Produkte mit hoher Bonitét durch gutes Rating. Dies
waren zumeist verbriefte Hypothekarkredite aus den USA, die die Informationsa-
symmetrie zwischen Kredithehmer und Kapitalgeber nicht durch eine Haffung des
Finanzintermedidrs ausglichen. Die unmittelbare Weitergabe des Kreditausfallsrisikos
an den Kapitalmarkt erzeugte fur Kreditvermittler ein Moral-Hazard-Problem. Die Lo-
ckerung der Kreditbedingungen wurde nicht mehr durch das héhere Risiko des Zah-
lungsausfalls ausgeglichen (Hellwig, 2008). Ab etwa 2005 musste fur Immobilienk&ufe
in den USA teilweise weder ein Eigenbeitrag noch ein Einkommensnachweis beige-
bracht werden (Mayer — Pence - Sherlund, 2009). Selbst die RUckzahlungsbedin-
gungen wurden so gestaltet, dass Tilgung und Zinszahlungen erst nach einigen Jah-
ren einsetzten (Teaser Rates). Laxe Kreditvergabepraktiken blieben lange Zeit un-
bemerkt, und die seridse Beurteilung der Kredithehmer wurden durch eine Einschét-
zung von Rating-Agenturen und handelbare Kreditversicherungen (Credit Default
Swaps — CDS) ersetzt. Die Preise und Ratings dieser Produkte beruhten auf einem
Mark-to-Model-Ansatz, d. h. die Preise der zugrunde liegenden Vermdgensgegen-
stnde stammten nicht von Markttransaktionen, sondern wurden mit Hilfe von Indi-
katoren und Modellen simuliert. Die Modelle wiederum beruhten auf den Annah-
men, dass die historischen Konkursquoten weiter gelten, die Immobilienpreise weiter
steigen und die Sekunddrmarkte liquide sind (Coval — Jurek — Stafford, 2009). Diese
Annahmen erwiesen sich retrospektiv als falsch, sodass selbst heute Bewertungen
wegen mangelnder Transaktionen schwierig sind. Dazu kam ein Interessenkonflikt
der Rating-Agenturen als Anbieter von Ratings fUr Finanzprodukte und als Berater zur
Ausgestaltung derselben zu bewertenden Finanzprodukte.

Den Finanzinnovationen der letzten Jahre wurde urspringlich der Vorteil zugeschrie-
ben, dass sie Risken aus der Bilanz der Kreditinstitute nehmen und breit auf die inter-
nationalen Kapitalmdérkte streuen wirden (Hahn, 2003). Ein héheres AusmaB an
Streuung starkt die Belastbarkeit des Finanzsystems; gleichzeitig geht aber dadurch
die Basis fur die Beaufsichtigung und Regulierung von Finanzgeschdaften verloren,
weil die Finanzierung auBerhalb des Kreditwesens erfolgt. Mit der Verlagerung von
Krediten aus den Bankbilanzen in Zweckgesellschaften entfiel die fUr die akfuelle
Regulierungsphilosophie zentrale Verpflichtung zur ausreichenden Unterlegung von
Veranlagungen mit Eigenkapital.

Neben der weit verbreiteten Verbriefung verschoben groBe Finanzdienstleister ge-
zielt Tatigkeiten in weniger oder gar nicht der Regulierung unterliegende Tochterge-
sellschaften. Durch Finanzinnovationen enfstanden neue Produkte auBerhalb der
bestehenden Regulierungssysteme, die als Substitute zu regulierten Produkten einge-
setzt werden konnten: Verbriefte Hypothekarkredite verlagern herkdmmliche Kredite
aus der regulierten Bilanz des Kreditinstitutes in eine nicht regulierte Zweckgesell-
schaft. CDS ersetzen klassische regulierte Kreditversicherungen. Kapitalgarantien von
Banken fUr Zukunftsvorsorgeprodukte sind, im Gegensatz zu klassischen Lebensversi-
cherungen mit strengen Veranlagungsvorschriften, nicht oder unzureichend regu-
liert. Die von der Versicherungsgruppe AIG in den USA ausgegebenen CDS etwa
wurden vom Tochterunternenmen AIGFP ausgegeben, das der Sparkassenaufsicht
unterlag. Die Holding Gesellschaft von Lehman Brothers umfasste z. B. 200 Unter-
nehmen, von denen 193 keiner Aufsicht unterlagen. Die nicht regulierten Einheiten
wurden so groB und bedeutsam, dass sie eine systemische Wirkung entfalteten und
so auf andere Finanzmdarkte ausstrahlten. Die Globalisierung des Finanzmarktes er-
moglichte ebenfalls eine Abschwdchung der Konfrolle durch die nationale Auf-
sichtsbehdrde. Mangelnde Kommunikation zwischen den Aufsichtsbehdrden erlaub-
te es AIGFP und zwei Monoline-Versicherern aus den USA, CDS in groBem Umfang zu
zeichnen, sodass anstelle der erwarteten Streuung des Kreditrisikos auf dem weltwei-
ten Finanzmarkt ein neues Klumpenrisiko fur die Versicherungsnehmer entstand.

Aus makrodkonomischer Sicht ist eine Nebenwirkung der neuen Regulierungsphilo-
sophie in Verbindung mit den neuen Bilanzierungsregeln unter der Eigenmittelver-
einbarung Basel Il besonders wichtig: Die erforderliche Unterlegung der Veranlo-
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gungen von Kreditinstituten mit Eigenkapital hangt unter Basel Il von der Risikobe-
wertung der Aktiva ab. Je nach Bonit&t des Schuldners mUssen unterschiedliche Risi-
kogewichte angesetzt werden, die fur schlechtere Risken ein hdheres Eigenkapital-
erfordernis vorschreiben (Borio —Furfine —Lowe, 2001, Lowe, 2002, Hahn, 2003).

Interne Einschdfzungen der KreditwUrdigkeit bzw. des Konkursrisikos beziehen sich
stark auf die jeweils aktuelle Situation des Schuldners (EZB, 2001). Daher tendieren
bankinterne Risikobewertungsmodelle in Aufschwungphasen zu einer Unterschat-
zung des Risikos und ermdglichen so eine Gberproportionale Ausweitung der Aktiva.
In Abschwungphasen verhdlt es sich umgekehrt, sodass die Aktiva Uberproportional
abgebaut werden. Der bereits ohne diesen Effekt vorhandene Kreditzyklus (Abbil-
dung 6) wird dadurch noch verstérkt.

Abbildung é: Entwicklung des trendbereinigten BIP und der Kredite an den
privaten Sektor

Abweichung vom Trend in %, HP-gefiltert, A = 1.600
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Q: WIFO-Berechnungen nach Hahn (2003). Kredite an den privaten Sektor fir Osterreich, Deutschland und
den Euro-Raum entsprechen der Trendkomponente aus dem Tramo-Seats-Saisonbereinigungsverfahren.

Externe Bewertungen der Kreditwurdigkeit durch Rating-Agenturen wurden von Re-
gulierungsbehdérden als stabiler eingeschatzt als bankinterne Bewertungen, aller-
dings weisen sie in einer Finanzmarktkrise eine erhdhte Schwankungsanfdélligkeit auf
(Hahn, 2003). Uber die Fahigkeit der Kreditwirtschaft zur Risikosteuerung merkt der
Larosiere-Bericht an, die Kreditinstitute hatten zu groBes Vertrauen in die Fahigkeiten
interner Risikomanagementmodelle zur Steuerung des Risikos gehabt und deshalb
die Moglichkeit gleichzeitig auftretender Schocks und selten auftretender Risken
(Tail-Risks) unterschatzt. Bei der Risikoeinschatzung wurde zu groBes Augenmerk auf
die Lage des einzelnen Institutes gelegt, wahrend die allgemeine Entwicklung der
Kreditwirtschaft zu wenig beachtet wurde. Wenn alle Kreditfinstitute gleichzeitig eine
bestimmte pldtzlich als zu risikobehaftete eingeschatzte Veranlagungsform abstoBen
wollen, entsteht auf der Makroebene ein LiquiditGtsproblem (Larosiere-Report, 2009).
Ebenso bricht in einer Vertrauenskrise gegentber Kredifinstituten die Fristentransfor-
mation zusammen, d. h. die Banken erhalten auf dem Geldmarkt keine Mittel zur Re-
finanzierung (Brunnermeier, 2009).
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Die Basler Eigenkapitalvereinbarung - "Basel II"

Der Basler Ausschuss fUr Bankenaufsicht erstellt Vorschlége zur Regulierung von
Kreditinstituten, die weltweit als Vorlage fUr nationale Richtlinien dienen. So hat
auch die Europdische Kommission diesen Vorschlag in das EU-Aufsichtsrecht integ-
riert. Mit "Basel II" soll die Finanzmarktstabilitat gesichert werden, indem eine hdhe-
re Ubereinstimmung zwischen den Risken in der Bankbilanz und dem zur Deckung
dieser Risken zur Verfugung stehenden Eigenkapital hergestellt wird. Das Regel-
werk besteht aus drei einander unterstUizenden Sdulen. In der 1. Sdule werden
Mindesterfordernisse fUr das Eigenkapital im AusmaB von 8% der risikogewichteten
Aktiva gefordert. Kreditinstitute kbnnen zur Messung des Risikos ihrer Aktiva entwe-
der ein Standardmodell oder selbst entwickelte und von der Aufsicht genehmigte
inferne Modelle einsetzen. Die 2. SAule schreibt vor, dass die Aufsichtsbehoérden
auch eine qualitative Uberwachung und die Beaufsichtigung der internen Kon-
frollprozesse in Kreditinstituten Ubernehmen sollen. Hier sind auch die Befugnisse
der Aufsichtsbehdrde geregelt. Die 3. Sdule definiert die Offenlegungspflichten der
Kreditinstitute, welche die Kontrolle durch Akfiondre und andere Marktteiinehmer
ermdglichen sollen. Eine detailliertere Beschreibung des Basel-ll-Regelwerks findet
sich in Hahn (2003).

In engem Zusammenhang mit den prozyklischen Regelungen zur Eigenkapitalunter-
legung stehen Bewertungsgewinne und -verluste durch die Anwendung der neuen
International Financial Reporting Standards (IFRS). Die IFRS schreiben vor, dass Akfiva
im Handelsbuch von Kreditinstituten zum fairen Wert bewertet werden mussen. Ver-
bindlichkeiten, Aktiva des Bankbuchs und Anlagen, die bis zum Ablaufdatum gehal-
ten werden, mussen zu den fortgeschriebenen Einstandskosten bewertet werden.
Abschreibungen auf Kredite (im Bankbuch) erfolgen in Form von RUckstellungen,
wenn es am Bilanzstichtag als wahrscheinlich gilt, dass Teile oder der gesamte Kredit
uneinbringlich sind.

IFRS-Verfahren zur Berechnung des fairen Wertes von Veranlagungen

Als fairer Wert gilt jener Wert, zu dem ein Vermdgenstausch stattfdnde bzw. eine
Verbindlichkeit glatt gestellt werden kénnte. Die Transaktion soll dabei zwischen
zwei sachkundigen und unabhdngigen Parteien auf freiwilliger Basis erfolgen. Die-
se Definition der IFRS erdffnet gegentber dem US-GAAP-Standard einigen Inter-
pretationsspielraum, weil letzterer einen erwarteten Verkaufspreis (exit) vorschreibt
(Novoa - Scarlata — Solé, 2009). Dieser Unterschied kdénnte erkl@Gren, warum das
AusmaB an Abschreibungen der Kreditinstitute in den USA hoher ist als in der EU
(IWF, 2009). Zur Bestimmung des fairen Wertes sind drei Verfahren hierarchisch an-
zuwenden: Wenn es einen aktiven Markt mit beobachtbarem Preis gibt, ist dieser
Preis heranzuziehen (Mark to Market, Level 1). Wenn es einen aktiven Markt for
ahnliche Wertpapiere mit beobachtbarem Preis gibt oder einen nicht akfiven
Markt oder Bewertungsmodelle mit beobachtbaren Preisindikatoren, dann sind
daraus abgeleitete Preise anzusetzen (Level2). Sonst mUssen Mark-to-Model-
Verfahren mit nicht beobachtbaren Indikatoren eingesetzt werden (Level 3). Mit
diesen Modellen wird der um Risken bereinigte erwartete Zahlungsstrom einer Ver-
anlagung in einen Barwert umgerechnet.

Die Diskussion Uber die Vor- und Nachteile des Ansatzes zum fairen Wert hat eine
lange Tradition und schlieBt an die Debatte Uber die Rolle stiller Reserven in Unter-
nehmensbilanzen an. Die EZB (2004) fUhrt die wichtigsten Vor- und Nachteile der
Bewertung zum fairen Wert an: Durch die Bewertung zum fairen Wert steigt die Vola-
filitGt der Gewinn- und Verlustrechnung. Obwohl die héhere Schwankung eine nutz-
volle Information fUr Investoren sein kann, verliert sie ihnren Informationsgehalt rasch,
wenn die Preise auf illiquiden Mdarkten bestimmt werden. Selbst liquide Méarkte kdn-
nen unter selbstverstérkenden Zyklen leiden, wenn die Preise von Finanztiteln endo-
gen sind, weil die Anreiz- und Risikomanagementsysteme der Finanzintermedidre auf
Marktpreisen beruhen (Plantin —Sapra — Shin, 2008). Preisénderungen werden in die-
sen Systemen sofort verarbeitet und bewirken Portfolioanpassungen. Wenn die Sys-
teme aller Finanzintermediére hinreichend d&hnlich reagieren, versuchen alle Markt-
teilnehmer gleichzeitig dhnliche Portfolioanpassungen durchzufGhren und verstérken
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somit das urspringliche Preissignal. Da in diesem Fall jene Markfteilnehmer im Vorteil
sind, die als erste reagieren, besteht das Potential zu einer Preisspirale.

In Simulationen fUr typische Bankbilanzen finden EZB (2004) und Novoa - Scarlata —
Solé (2009) prozyklische Muster fUr die Bilanzsumme, die durch Aktien-, Immobilien-
und Anleihepreiszyklen verstérkt werden. Ein technisch begrindeter Nachteil von
Bewerfungen zum fairen Preis liegt in der groBen Rolle, die die Ausfallswahrschein-
lichkeit in Level-3-Berechnungen des fairen Wertes spielt. Die EZB (2004) stellt die Ver-
I&sslichkeit und Objektivitdt von Ergebnissen in Frage, die auf intfernen Modellen oder
Zinsaufschldgen beruhen. Schon in der Diskussion risikobasierter Eigenkapitalquoten
nach Basel Il wurde darauf hingewiesen, dass die bankinternen Schatzungen der
Ausfallswahrscheinlichkeit Uberproportional stark vom Konjunkturzyklus beeinflusst
sind (EZB, 2001).

Als gréBter Vorteil der Bewertung zum fairen Wert gilt die zeitnahe Beurteilung des
Risikoprofils eines Finanzintermedidrs. Damit besteht theoretisch fir Aktiondre und
Glaubiger die Mdglichkeit, eine Verschlechterung der Bonitdt oder der Einlagensi-
cherheit oder implizite Subventionen fUr bevorzugte Kreditnehmer frihzeitig zu er-
kennen. Beispiele fUr Finanzmarktkrisen, deren Kosten fUr die 6ffentliche Hand bei ei-
ner Bewertung zu fairen Werten niedriger gewesen wdren, sind die Savings-&-Loan-
Krise in den USA 1980 bis 1994 und die Bankenkrise in Japan 1990 bis 2000 (EZB, 2004).
Unterstellt wird dabei, dass die Tatigkeit der Finanzmarktaufsicht durch interessierte
Investoren unterstUtzt bzw. ersetzt wird. Durch direkten Einfluss auf die Geschdaftsfih-
rung oder indirekt durch den Ausstieg aus der Investition kdnnen Aktiondre bzw. Spa-
rer eine frUhzeitige Korrektur der Geschdaftspolitik erzwingen. Auf dieser Annahme be-
ruht auch die 3. Séule von Basel Il (Hahn, 2003). FSA (2009) stellt die positive Rolle der
Reaktion von Aktfiondren und Gldubigern auf Marktsignale in Frage. So signalisierten
die Preise von Banken-CDS und Bankaktien zwar das relativ hohe Risiko gefdhrdeter
Institute, das gesamte Liquiditats- und Solvenzrisiko wurde jedoch vom Markt nicht
erkannt — im Gegenteil: der Anstieg der Aktienkurse von Kreditinstituten bestérkte
deren GeschdftsfUhrung bis Mitte 2007 darin, dass eine Wachstumsstrategie mit ho-
her Fremdkapitalquote wertsteigernd sei. Gleichzeitig Ubten Akfiondre Druck auf
KapitalausschUttungen aus, weil damit die Eigenkapitalrendite angehoben werden
konnte.

Unzureichende Grundsatze der UnternehmensfUhrung, schwache interne Kontrollen ]
und schlecht ausgestaltete Entlohnungsstrukturen waren eine wesentliche Ursache Entlohnungssysteme mit
fir die weltweite Ausbreitung der Finanzmarktkrise. Finanzintermedidre agierten hohem Anreiz zu risiko-
weltweit angesichts niedriger Renditen ohne Bedachthahme auf das Prinzip kauf- reichem Verhalten
madannischer Vorsicht. Ein wichtiger Anreiz dazu bestand schon auf der Ebene der
GeschdaftsfUhrung, deren Gehalt stark auf die relative Performance gegenUtber einer
Peer-Gruppe ausgerichtet war. Wenn die Unternehmensergebnisse hinter jenen der
Peer-Gruppe zurUckbleiben, entsteht in einem solchen Entlohnungssystem fur die
GeschdaftsfUhrung ein hoher Anreiz zu risikoreichen Investitionen (Sfoughton, 1993,
Das - Sundaram, 1998, Diamond, 1998, Palomino - Prat, 2003). Ein hoher erwarteter
Ertfrag aus einer risikoreichen Investition ermdglicht es der GeschdaftsfGhrung, den Ab-
stand zur Peer-Gruppe zu verringern. Wenn die Peer-Gruppe — wie im Fall der In-
vestmentbanken — besonders risikoreich investiert, miUssen andere Institute nachzie-
hen. FUr die Ebenen unter der GeschdaftsfUhrung galten ebenfalls erfolgsabhdngige
Gehaltssysteme, die groBzUgige Auszahlungen von der ErfUllung kurzfristig risikobe-
reinigter Erfolgskennzahlen abhdngig machten (Diamond - Rajan, 2009). Bankange-
stellte hatten dadurch einen Anreiz zum Abschluss von Geschdften, deren Risken bei
der Berechnung der Bonuszahlungen nicht negativ berlcksichtigt wurden. Ein typi-
sches Beispiel fur solche Geschdafte sind Versicherungen auf Ereignisse mit niedriger
Einfrittswahrscheinlichkeit, aber hohem Schaden. CDS sind z. B. als Kreditversiche-
rungen fur Unternehmensanleihen zu inferpretieren, die nur im Konkursfall auszahlen.
Bankgarantien fur den Kapitalerhalt einer Zukunftsvorsorge entsprechen klassischen
Lebensversicherungen mit einer garantierten Rendite von 0%. Wenn solche Versiche-
rungen als Bankgeschdafte dargestellt werden, entfallt der fir Versicherungsgeschaf-
te verpflichtende und durch Regulierung vorgeschriebene Aufbau versicherungs-
technischer RUckstellungen mit der zugehdrigen Veranlagungspolitik. Daher kann
die gesamte Versicherungsprémie als Einkommen dargestellt werden und ist kurzfris-
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tig voll gewinnwirksam. Selbst wenn die UnternehmensfUhrung dieses Risiko erkennt,
sind seltene Risken im Risikomanagement schwierig zu steuern. Zus&tzlich Uben hohe
Gewinnerwartungen der Aktiondre Druck auf die Unternehmensfohrung aus und
férdern eine groBzUgige Interpretation von Limits fUr hochprofitable Geschdafte.

Ahnlich erméglicht die Finanzierung langfristig illiquider Kredite Uber eine rollende
Mittelaufnahme auf dem Geldmarkt die gewinnbringende Ausnutzung des UGbli-
cherweise positiven Abstands zwischen kurz- und langfristigen Zinssatzen. In Perioden
mit hoher Liquiditat auf dem Geldmarkt ist dieses Geschdaftsmodell profitabel. Bei ei-
ner Liquiditatsverknappung bricht es jedoch zusammen, und die nachfolgenden
Zahlungsschwierigkeiten erschweren sowohl die Aufnahme langfristiger Mittel als
auch die Zufuhr von neuem Eigenkapital. Dadurch kann ein Kreditinstitut rasch in die
Insolvenz abgleiten. In den Jahren bis 2007 erzeugten der umfangreiche Kapitalzu-
fluss in die USA gemeinsam mit fendenziell niedrigen Leitzinssétzen (Taylor, 2009) und
der Erwartung einer akfiven Reaktion der Zenfralbank auf einen etwaigen Ab-
schwung ("Greenspan Put") eine hohe Bereitschaft zur extremen Fristentransformati-
on und das damit verbundene hohe Finanzierungsrisiko (Brunnermeier, 2009).

Die Fehler in der Risikoeinsché&tzung wurden durch das Versagen interner und exter-
ner Kontrollsysteme verschdrft. Interne Kontrollsysteme wiesen in wenigen Einzelfdllen
rechtzeitig auf das hohe Risiko verbriefter Hypothekarkredite hin. Die interne Konftrol-
le steht unter groBem Druck, wenn sie den Vertrieb hochprofitabler Finanzprodukte
einschrdnken will'). Das Fehlen von Hinweisen aus der internen Kontrolle erschwert
die externe Konftrolltatigkeit des Aufsichtsrates. Doch dUrfte darUber hinaus das hohe
Risiko komplexer neuer Finanzprodukte von den Aufsichtsratsmitgliedern nicht voll-
stéindig verstanden worden sein (Larosiére-Report, 2009). Aizenman (2009) betont
zudem, dass Risken bewusst eingegangen wurden, weil die Finanzdienstleister mit
einer Rettung durch den Staat rechneten. Ab einer gewissen UnternehmensgréBe
von Finanzdienstleistern sind die gesamtwirtschaftlichen Folgekosten eines Zusam-
menbruchs zu hoch, sodass eine Rettungsaktion unabhé&ngig von der politischen Ein-
stellung der Regierung erfolgt.

Seit Oktober 2007 beschleunigte die Federal Reserve Bank ihre Zinssatzsenkungs-
schritte; die EZB nahm damals im Gleichklang eine erste Zinssenkung vor. Seither
wurden die Leitzinssdtze in den USA um 4,25 Prozentpunkte gesenkt, die der EZB um
3 Prozentpunkte. Parallel zur Verringerung der Refinanzierungskosten von Finanzin-
termedidren begann weltweit eine Serie kurzfristiger direkter MaBnahmen zur Steige-
rung der Liquiditat im Kreditwesen (Cecchetfti, 2009, Trichet, 2009). Dazu gehdrte im
Bereich der EZB seit Mitte Oktober 2008 die bis heute wirksame Abkehr vom Bieter-
verfahren auf eine unbeschrdnkte Zuteilung von LiquiditGt mit Festzinssatz. Die bei-
den groBen Zentralbanken akzeptierten schrittweise auch illiquide Wertpapiere mit
schlechteren Bonitatseigenschaften fir Wertpapierpensionsgeschdafte. Diese Politik
der Liquiditatsausweitung ist in Bezug auf die Geldmenge neutral, weitet aber die
Bilanzsumme der Zenfralbanken substantiell aus — die Bilanzsumme der EZB vergro-
Berte sich seit Mitte 2007 um etwa zwei Drittel (Abbildung 7).

Mit dem Troubled Asset Relief Program (TARP) versuchte das Finanzministerium der
USA, die verbrieften Hypothekarkredite aus den Bilanzen der Kreditinstitute zu entfer-
nen. Die vorhandenen Mittel von 700 Mrd. $ wurden jedoch kaum fUr Ankdufe ver-
lustgefdhrdeter Wertpapiere, sondern Uberwiegend fUr EigenkapitalzuschUsse und
Anleihegarantien eingesetzt. Zingales (2009) weist auf die negative Signalwirkung
hin, die durch immer neue staatliche Mitteltransfers in das Kreditwesen entsteht. Als
alternative kurzfristige RettungsmaBnahmen schidgt er entweder die Umwandlung
langfristiger Schulden in Eigenkapital oder die Zerschlagung von Kreditinstituten in

) Aussage eines leitenden Angestellten von AIGFP vor dem Committee on Oversight and Government Re-
form des Reprdsentantenhauses vom 4. Oktober 2008: http://oversight.house.gov/documents/
20081007102452.pdf.
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eine Bad Bank mit verlustgefdhrdeten Finanzanlagen und eine Good Bank mit prob-
lemlosen Krediten vor.

Abbildung 7: Passiva insgesamt im Eurosystem
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Abbildung 8: Anteil der gesamten Einlagen inldndischer Nichtbanken am
aushaftenden Kreditvolumen
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In der EU erfolgten diese Schritte dezentral auf dem Niveau der Mitgliedsiénder. Os-
terreich schuf z. B. bereits im Oktober 2008 die rechtlichen Rahmenbedingungen fur
eine Clearingbank fur staatlich garantierte kurzfristige Ausleihungen zwischen Fi-
nanzdienstleistern und staatliche Garantien fir Bankemissionen (Interbankmarktstar-
kungsgesetz — IBSG, BGBI. | Nr. 136/2008). Das Garantfievolumen wurde im IBSG mit
insgesamt 75 Mrd. € beschrdnkt. Bis Mitte September 2009 wurden davon etwa
18,2 Mrd. € in Anspruch genommen. Die ZufUhrung staatlicher Eigenmittel an Kredit-
institute  wurde mit 15 Mrd. € begrenzt und ist im FinanzmarktstabilitGtsgesetz
(FinStaG, BGBI. | Nr. 136/2008) bzw. im OIAG-Gesetz (BGBI. | Nr. 136/2008) geregelt.
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Trotz der raschen legistischen Umsefzung wurden erst zum Jahresende 2008 erste
Garantien bzw. EigenmittelzufUhrungen wirksam. Ein wesentliches Element zur Bei-
behaltung des Vertrauens in die Kreditwirtschaft betraf die wichtigste Finanzierungs-
quelle der Kreditinstitute: die Spareinlagen privater Haushalte und Unternehmen
(Abbildung 8). Mit der Anderung des Bankwesengesetzes (BGBI. | Nr. 136/2008) wur-
de fur natUrliche Personen die Obergrenze fUr die Spareinlagensicherung von bisher
20.000 € tempordr aufgehoben. FUr Glaubiger, die keine nattrlichen Personen sind,
gelten modifizierte Hochstbetrdge. Die Sicherungseinrichtungen der Kreditinstitute
muUssen kUnftig Entschdadigungen bis zu einem HochstausmaB von 50.000 € je Einle-
ger auszahlen. Der Differenzbetrag zur jeweiligen Einlage wird vom Bundesministeri-
um fUr Finanzen getragen. Ab 1. J&nner 2010 tritt ein neuer Hochstbetrag fUr die Ein-
lagensicherung von 100.000 € in Kraft.

Eine IGnderGbergreifende Analyse des IWF (2009) zeigt, dass liquiditatsférdernde
MaBnahmen nur solange wirksam waren, bis erste Bedenken Uber eine Solvenzkrise
auftraten. Der EU-Ansatz der Zufuhr von Eigenmitteln in die Kreditinstitute wird vom
IWF hingegen als ein erfolgreiches Instrument angesehen, wdhrend Garantiezuso-
gen seltener die gewUnschten Wirkungen entfalteten. Den Ankauf von Aktfiva durch
den Staat oder die Zentralbank beurteilt der IWF kritisch.

Sowohl die Regulierung als auch die Beaufsichtigung von Finanzdienstleistungsun-
ternehmen befinden sich in der EU seit Ingerem in einem Anpassungsprozess. An-
stoB dafir war die Schaffung des Binnenmarktes fur Finanzdienstleistungen im Jahr
1994. Seither kdnnen Finanzdienstleistungen grenziberschreitend vertrieben werden;
national abweichende Aufsichtspraktiken verzerren allerdings den Wettbewerb zwi-
schen Anbietern aus unterschiedlichen L&ndern. Gleichzeitig erwies sich der Prozess
der Erstellung von Richtlinien im Bereich der Finanzdienstleistungen als behdabig; die
Ubertragung beschlossener Richtlinien in die nationalen Rechtssysteme erfolgte un-
einheitlich, stark verzdgert oder unterblieb feilweise. Fir etliche Bereiche konnten
keine einheitlichen europaweiten Regelungen eingefUhrt werden (z.B. Prospeki-
pflicht, Marktmissbrauch usw.). Damit schien das Ziel von Effizienzgewinnen aus der
Errichtung des Binnenmarktes mit freiem Kapitalverkehr und grenziberschreitendem
Angebot an Finanzdienstleistungen gefdhrdet (Lamfalussy, 2001).

Als Reaktfion auf diesen Missstand setfzte die Europdische Kommission ein "Komitee
der Weisen" ein, das MaBnahmen zur beschleunigten Erstellung von Regulierungen,
zur einheitlichen und raschen Ubertragung in nationales Recht und zur weitgehend
einheitlichen Interpretation durch die Aufsichtsbehdrden erarbeiten sollte. Der End-
bericht des Komitees (Lamfalussy, 2001) entwarf ein Regulierungssystem mit vier Stu-
fen. Darin sollten Entscheidungen innerhalb der komplizierten europdischen Interes-
senlage zwischen Kommission, Rat, Parlament, nationalen Regierungen und Auf-
sichtsbehérden rascher getroffen und einheitlich umgesetzt werden. Ein wichtiger
Bestandteil zur Beschleunigung der Entscheidungsfindung war die Einrichtung zweier
Komitees:

e Das European Securities Committee (ESC) ist vorwiegend regulierend tétig; seine
Mitglieder werden von den Regierungen der EU-L&nder nominiert.

e Das European Securities Regulator Committee (ESRC) setzt sich aus Reprdsentan-
ten der nationalen Aufsichtsbehdrden zusammen und hat vorwiegend beraten-
de Funktion.

Das ESRC soll eine harmonisierte Umsetzung der Richtlinien gewdhrleisten bzw. durch
Erfahrungsaustausch zwischen nationalen Regulierungsbehdrden vorbildhaftes Ver-
halten (Best Practice) stérker verbreiten. Die daraufhin im Rahmen des Financial Ser-
vices Action Plan umgesetzten MaBnahmen umfassen z. B. die Vorgabe einheitlicher
Regeln zur Rechnungslegung (IFRS) und den derzeit gultigen Regulierungsrahmen for
Kreditinstitute (Basel ll). Im Bereich der Versicherungswirtschaft wurde Solvency | um-
gesetzt. Die Diskussion Uber eine an Basel Il angelehnte risikoaddquate Eigenkapital-
unterlegung fUr Versicherer (Solvency ll) ist noch nicht abgeschlossen.

Das Ziel des Lamfalussy-Prozesses war die vollstGndige Konvergenz von Aufsichtstd-
tigkeit und Regulierung innerhalb des Binnenmarktes. Dieser Prozess wurde von der
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Finanzmarktkrise Uberlagert, die einige bereits bekannte Probleme des Regulierungs-
systems verstérkt zu Tage brachte. Im Oktober 2008 beauftragte die Europdische
Kommission die Larosiére-Gruppe mit der Analyse und Ausarbeitung von Ldésungsvor-
schléigen (Larosiére-Report, 2009). Zugleich beauftragte das britische Finanzministe-
rium ein dhnliches Gutachten (FSA, 2009), und in Deutschland entwickelte das Issing-
Komitee ein WeiBpapier (Issing, 2009) mit langfristigen Verbesserungsvorschldgen.

Die Vielzahl der in diesen drei Studien vorgebrachten Vorschl&dge kann an dieser
Stelle nicht umfassend dargestellt und diskutiert werden. Die interessantesten Vor-
schlége lassen sich in drei Bereiche untergliedern, in denen hoher Reformbedarf be-
steht:

e Milderung prozyklischer Elemente auf allen Ebenen der Regulierung und Aufsicht,

e Ausweitung der Regulierung auf systemrelevante mit Kreditschdpfung befasste
Bereiche und Verbesserung der Kooperation der Aufsichtsbehdrden,

o verstarkte interne Konfrolle verbunden mit einer Verbesserung und unter Umstén-
den Beaufsichtigung der Anreizsysteme.

Der ausgeprdagte und weltweite Konjunkturaufschwung zwischen 2003 und 2007 ver- . .
starkte die internationalen Ungleichgewichte, die als eine der Ursachen der aktuel- Milderung Prozykllscher
len Finanzmarktkrise gelten. Daher erscheint eine Verbesserung der internationalen Eigenschaften
Koordination der makrodkonomischen L&nderanalysen etwa von IWF und OECD

notwendig, verknUpft mit einer hdheren Verbindlichkeit der Empfehlung von korrigie-

renden MaBnahmen.

Weil internationale Ungleichgewichte in der Entstehung der aktuellen Finanzmarktkri-
se eine bedeutende Rolle gespielt haben, schlégt der Larosiere-Report (2009) eine
Starkung der makrodkonomischen Beaufsichtigung und eine hdhere Verbindlichkeit
der wirtschaftspolitischen Empfehlungen internationaler Organisafionen vor. Ein in-
ternationales Frohwarnsystem soll eingerichtet werden, um Finanzmarktkrisen zu ver-
hindern. Der IWF soll in diesem Zusammenhang zusatzliche Aufgaben Ubernehmen
und weitere Instrumente zur frOhzeitigen Erkennung systemischer Schwachstellen
entwickeln. Dazu z&hlen die verpflichtende DurchfGhrung des Financial System As-
sessment Program (FSAP) in allen IWF-Mitgliedsldndern, die Einrichtung eines interna-
tionalen Kredifregisters und die Erstellung internationaler Risikolandkarten (Issing,
2009).

Solche Risikolandkarten wirden auf einer gemeinsamen Datenbank beruhen, in der
die Risken einzelner Finanzinstitutionen und Finanzmdrkte auf nationaler und interna-
tionaler Ebene zusammengefasst sind. Bisher wurden solche Informationen durch die
nationalen Aufsichtsbehdérden gesammelt und ausgewertet. Teilweise verarbeitete
die Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) diese Daten weiter und stellte
internationale Statistiken der grenzUberschreitenden Verflechtung zur Verfigung. Ri-
sikolandkarten wirden erstmals die grenziberschreitende Gefdhrdung von Finanz-
intfermedidren zusammenfassen und bewerten. Durch die Auslagerung neu entwi-
ckelter Finanzprodukte in das nicht regulierte Schattenbankensystem wurden die
Aufzeichnung und Darstellung aushaftender Betrdge unterbunden. Dazu trug auch
die Verlagerung der Transaktionen von regul@ren Markiplatzen auf Over-the-
Counter-Geschdfte bei. Letztlich war es den Aufsichtsbehdrden nicht mehr méglich,
das AusmaB an Forderungen und Verbindlichkeiten gegenuber dem Schattenban-
kensystem und das damit verbundene systemische Risiko einzuschétzen. Der aktuelle
Global Financial Stability Report (IWF, 2009) enthdlt bereits Ans&ize fir eine solche
Risikolandkarte.

Makrookonomische
Beaufsichtigung und
verbindliche Empfehlungen

Die Europdische Kommission gab zwei Vorschldge fUr die Einrichtung eines European
Systemic Risk Board mit einem Sekretariat in der EZB heraus. In diesem Gremium wer-
den der Prasident und der Vizeprdsident der EZB, ein Mitglied der Europd&ischen
Kommission, die Vorsitzenden der drei europdischen Aufsichtsbehdrden, die Zentral-
banken sowie die Aufsichtsbehdrden aller EU-L&nder vertreten sein. In den USA wird
eine dhnliche Konstruktion in der Federal Reserve Bank erwogen. Die Verbesserung
der Datengrundlage erscheint retrospektiv als eine der dringlichsten Aufgaben: Mit
den 2008 zur Verfigung stehenden internationalen Daten konnte die Finanzmarktkri-
se nicht vorhergesagt werden (Rose —Spiegel, 2009).

WIFO MONATSBERICHTE 12/2009 921



B FINANZMARKTKRISE: ENTSTEHUNG UND REAKTION

Abschwdchung der
prozyklischen Wirkung der
Bilanzierungsregeln

922

Die starke prozyklische Reaktion des aktuellen Regulierungssystems entsteht aus drei
miteinander zusammenhdngenden Regelwerken. Auf unterster Ebene erzeugen die
Bilanzierungsregeln des IFRS mit der Bewertung von Finanzanlagen zum fairen Wert
prozyklische Wirkungen. Risikoaddquate Eigenkapitalerfordernisse laut Basel Il ver-
starken diesen Effekt. SchlieBlich wurden Geschdafte aus dem herkdmmlichen regu-
lierten Geschdaftsbereich in auBerbilanzielle Zweckgesellschaften verschoben, die
nicht der Aufsicht unterlagen und sich kurzfristig auf dem Geldmarkt refinanzierten.
Diese Kombination verstarkte die Konjunktfurschwankungen im Kredit- und Versiche-
rungswesen (Larosiére-Report, 2009, S. 17).

Eine M&glichkeit, die prozyklische Wirkung der Bilanzierungsregeln abzuschwdchen,
wdre die Ruckkehr zum Prinzip der kaufmdénnischen Vorsicht mit dem strengen Nie-
derstwertprinzip fir Umlagevermdgen. Dieses in Deutschland und Osterreich be-
wdahrte Verfahren unterbindet die Verbuchung nicht realisierfer Bewertungsgewinne
und verhindert so deren Ausschittung bzw. deren ZufUhrung zum Eigenkapital. Die
Expansionsmoglichkeiten fur Finanzintermedidre bleiben dadurch von einem Anstieg
der Marktpreise bzw. deren Indikatoren unberUhrt. In einer Phase sinkender Wertpa-
pierpreise bringt die Bewertung zum fairen Wert Bewertungsverluste, die die Ge-
schaftsmoglichkeiten eines Kreditinstitutes verringern. Bei Bewertung nach dem
stfrengen Niederstwertprinzip fritt dieser Effekt erst auf, wenn der Kurs unter den Ein-
standswert sinkt. Die RUckkehr zum Niederstwertprinzip wirde also die Expansions-
moglichkeiten fir Finanzdienstleister in einer Aufschwungphase démpfen. Im Ab-
schwung wirde das Eigenkapital durch Kursverluste erst vermindert, wenn der Ein-
standspreis unterschritten wird. Ab diesem Punkt wirken beide Bewertungsregeln
gleichartig. Der Unterschied zwischen IFRS und dem strengen Niederstwertprinzip bei
einem Abschreibungsbedarf durch Wertverluste ist klein, weil das IFRS fur Vermo-
gensanlagen ohne Markipreis den Ansatz eines Wertes verlangt, zu dem ein Aus-
tausch freiwillig stattfinden wirde; Notverkdufe kdnnen daher nicht zur Bewertung
herangezogen werden.

Das Niederstwertprinzip ist jedoch in den angels@chsischen Ldndern wegen der we-
nig zeitnahen Wertdarstellung des Unternehmens und der fUr Investoren schlecht er-
kennbaren stillen Reserven unbeliebt. Ein allgemeiner Ubergang zum Niederst-
wertprinzip erscheint daher wenig realistisch. Dass die Einschétzung des Unterneh-
menswertes auch bei der Bewertung zum fairen Wert schwierig ist, wird oft nicht be-
dacht. Vor allem indirekt abgeleitete und auf Modellrechnungen beruhende Ver-
mogenspreise verursachen Fehleinschdtzungen. Novoa - Scarlata — Solé (2009)
schlagen daher vor, zur Modellrechnung die Varianzen, den vollen Wertebereich
moglicher Lésungen, etwaige Anmerkungen bzw. Annahmen oder sogar eine Sensi-
tivitatsanalyse beizulegen. Das Mark-to-Model-Verfahren bietet demnach einen
groBen Spielraum fUr die Bewertung. Die Zusatzinformationen durften eher Desinfor-
mation und Ratlosigkeit unter Investoren verbreiten.

Da die Forderung nach einer Rickkehr zum Niederstwertprinzip wenig Aussicht auf
Erfolg hat, sollfen die Reformen eine Verbesserung der IFRS anstreben. Ein sowohl
verwaltungstechnisch einfacher als auch wirkungsvoller Ansatz wdre die gesonderte
Behandlung nicht realisierter Bewertungsgewinne: Wenn nicht redlisierte Aufwer-
tungsgewinne vollstadndig einer Konjunktur-RUckstellung zugefUhrt werden muUssen
und weder auf das Eigenkapital angerechnet noch als Dividende ausgeschuttet
werden durfen, unterbricht dies die positive Rickkoppelung zwischen Bewertungs-
anderungen und Expansionsfahigkeit der Kreditinstitute. Erst bei einer Realisierung
des Kursgewinns durch den Verkauf des Vermodgensgegenstands kénnte der Buch-
gewinn in einen tatsdchlichen Gewinn UbergefUhrt werden. Dadurch wdare die Ver-
mogensdarstellung zeitnah, und an die Stelle der stillen Reserven wirde die Konjunk-
tur-RUckstellung freten. Bei Bewertungsverlusten kénnte die Konjunktur-RUckstellung
aufgel6st werden, sodass die Belastung des Eigenkapitals durch Verluste aus Wert-
berichtigungen deutlich geringer wdare.

Das International Accounting Standards Board geht mit seinem aktuellen Vorschlag
(Presseaussendung, 12. November 2009) einen anderen Weg: In der neuen IFRS-9-
Regel wird ein einheitliches Verfahren zur Bestimmung des Bewertungsverfahrens
von Wertpapieren festgelegt. Je nach Geschdéftsmodell des Unternehmens und
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Cash-Flow-Eigenschaften des Wertpapiers muss entweder nach dem fairen Wert
oder nach den amortisierten Kosten bewertet werden. Das Verfahren zur Abschrei-
bung wird ebenfalls vereinheitlicht. Die Europdische Kommission lehnt diesen Vor-
schlag ab, weil die prozyklischen Eigenschaften der Bewertung zum fairen Wert nicht
ausreichend abgeschwdacht wurden, und wird die gednderten Bilanzierungsregeln
erst nach einer eingehenden Analyse fur europdische Finanzintermedidre zulassen
(Financial Times, 13. November 2009).

Das derzeit gultige Regelwerk fUr die Kreditwirtschaft schrénkt die Expansion von
Kreditinstituten Uber risikoaddquate Eigenkapitalquoten ein. Die vor EinfGhrung von
Basel Il erstellten Analysen bemdangelten bereits frohzeitig das potentiell prozyklische
Element risikoaddquater Eigenkapitalquoten, weil bankinterne Bewertungssysteme
das Ausfallsrisiko prozyklisch einschdtzen. Wenn in einem Konjunkturaufschwung die
Liquiditatslage der Kreditnehmer gut ist, wird deren Ausfallsrisiko niedrig einge-
schatzt, und der risikoaddquate Eigenkapitalbedarf sinkt entsprechend. Das niedri-
gere Eigenkapitalerfordernis weitet das Potential zur Kreditvergabe aus und foérdert
im Aufschwung die Kreditvergabe. Umgekehrt verschlechtert sich in einem Konjunk-
turabschwung die Liquiditat der Kredithehmer und folglich deren Bonitat. Das erhdht
den Eigenkapitalbedarf fUr den Kreditbestand und dédmpft die Kreditausweitung in
einer Phase, in der eine Steigerung wirtschaftspolitisch winschenswert wére. Die
Studien vor EinfOhrung von Basel Il gingen davon aus, dass Rating-Agenturen bei der
Bonitatsbeurteilung Konjunkturschwankungen ausblenden und die Ratfings weniger
stark mit dem Konjunkturzyklus schwanken (Hahn, 2003). Neben der groben Fehlein-
schatzung der Bonitdt strukturierter Produkte erweisen sich die Ratfings jedoch im ak-
tuellen Konjunkturzyklus ebenfalls als prozyklisch und verschérfen damit die Liquidi-
tatskrise nichtfinanzieller Unternehmen.

Die prozyklische Wirkung von Basel Il kann durch unterschiedliche Ansatze korrigiert
werden. So kénnte das Mindestkapitalerfordernis fUr Transaktionen im Handelsbuch
der Kreditinstitute angehoben werden. Eine geringere Risikoeinschdtzung aus dem
bankinternen Modell wdre dann nur bis zu dieser Mindestgrenze wirksam. Dadurch
wuirde allerdings der Eigenhandel mit Wertpapieren verteuert und weniger attraktiv.
Auf einem dhnlichen Ansatz beruht die Vorgabe einer Obergrenze fir den Fremdfi-
nanzierungsgrad (Leverage, Hebel) fUr Finanzdienstleister. Der Fremdfinanzierungs-
grad gibt das Verhdltnis zwischen der Summe aller Aktiva und dem Eigenkapital an.
Eine Hochstquote wirde daher den Zuwachs der Bilanzsumme — unabhé&ngig vom
Risiko der Veranlagung und von Bewertungsunsicherheiten — an das Eigenkapital
binden. Eine Obergrenze fUr den Fremdfinanzierungsgrad wirde damit eine Auf-
fanglésung bieten, die den Interpretationsspielraum in der Berechnung der risikoge-
wichteten Eigenkapitalunterlegung beschranki.

Neben dem Fremdfinanzierungsgrad stehen auch antizyklische Eigenkapitalerfor-
dernisse zur Diskussion. Eine antizyklische Eigenkapitalquote wirde die prozyklische
Tendenz zur bankinternen Einsch&tzung von Ausfallswahrscheinlichkeiten ausglei-
chen. In einem Konjunkturaufschwung wurde die erforderliche Eigenkapitalquote
angehoben, damit die Kreditausweitung geringer ausfallt. Umgekehrt wirde im Kon-
junkturabschwung die Eigenkapitalquote gesenkt. FUr die Steuerung kénnten
diskrefion&re Entscheidungen oder ein automatischer, an einer Formel ausgerichte-
ter Anpassungsmechanismus eingesetfzt werden. Repullo — Saurina —Trucharte (2009)
schlagen ein Verfahren vor, das einen auf dem Wirtschaftswachstum beruhenden
Multiplikator zur antizyklischen Glattung der erforderlichen Eigenkapitalquote ein-
setzt.

Eine diskretiondre Vorgangsweise erscheint sinnvoll, stellt aber hohe Anspriche an
die Prognosefdhigkeiten der Aufsichtsbehdrde. Diese musste zumindest ausreichend
gute Informationen Uber die aktuelle Position der Wirtschaft im Konjunkfurzyklus ha-
ben. Eine freffsichere Wirtschaftsprognose ware fir die Festlegung der Eigenkapital-
quote nUtzlich. Die laufenden Prognoserevisionen fur 2009 zeigen jedoch, dass dies
in einem kraftigen und gleichzeitig raschen Konjunktureinbruch schwierig ist. Zusatz-
lich haben europaweit tatige Kreditinstitute die Moglichkeit, Mittel zwischen L&dndern
mit unterschiedlichem Konjunkturzyklus zu verschieben. Deshalb erscheint das Mo-
dell der spanischen Zentralbank attraktiver: Kreditinstitute sammeln demnach in Pe-
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rioden mit unterdurchschnittichen Kreditausfdllen Reserven an, die wdhrend des
Abschwungs wieder abgebaut werden.

Ein in Europa bereits umgesetzter Vorschlag (EG 1060/2009 vom 16. September 2009)
sieht die Ausweitung der Regulierung auf Rating-Unternehmen vor. In den USA liegt
ein enfsprechender Vorschlag des Reprdsentantenhauses vor?). Die Regulierung von
Rating-Agenturen soll sicherstellen, dass die Bewertung unabhdngig, objektiv und
von angemessener Qualitat ist. Die Qualitdtskriterien umfassen die Rotation des Per-
sonals, die Trennung von Vertrieb und Erstellung der Bewertung und die Offenlegung
der Bewertungsmethode gegenUtber der Aufsichtsbehodrde. In der EU werden ab
Dezember 2010 mit wenigen Ausnahmen nur mehr Ratfings von Agenfuren aner-
kannt, die in der EU angemeldet sind und beaufsichtigt werden oder in einem Diritft-
land beheimatet sind, dessen Regulierung von der EU anerkannt wird.

Die besondere Finanzierungsstruktur von Finanzintermedi&ren begrindet den hohen
Regulierungsbedarf in diesem Bereich. Finanzintermedidre finanzieren sich kurzfristig
Uber Einlagen oder eigene Emissionen und veranlagen diese Mittel langfristig in Kre-
diten an Unternehmen und private Haushalte. Diese Fristentransformation macht
Kreditinstitute gegenUber Vertrauenskrisen besonders anfdllig, weil die Aktiva lang-
fristig gebunden sind, wdhrend die Einlagen jederzeit abgehoben werden bzw. ei-
gene Emissionen keine Kaufer finden kdnnen. Je langfristiger sich ein Kreditinstitut fi-
nanziert, desto besser ist es gegen kurzfristige Vertrauenskrisen abgesichert. Mehrjdh-
rig gebundene Einlagen bzw. Bankanleinen mit hdherer Laufzeit ermdglichen diese
Absicherung, sie sind aber in der Regel mit einer hdheren Zinsbelastung verbunden.
Daher besteht fUr Finanzdienstleister allgemein ein Anreiz zur kurzfristigen Finanzie-
rung, der mit dem Zinszyklus variiert. Am Beginn einer Aufschwungphase ist der An-
reiz hoch, weil dann die Geldmarktzinssétze noch niedrig und alle Marktteilnehmer
besonders optimistisch sind. In Abschwungphasen kehrt sich dieser Anreiz um, je-
doch steigt dann auch die Liquiditétsprdaferenz der Anleger, sodass eine Umschich-
tung zu einer I&ngeren Finanzierungsstruktur schwieriger wird. Northern Rock oder
Hypo Real Estate etwa nutzten gUnstige kurzfristige Finanzierungsmittel in hohem
AusmaB und mussten im Gefolge der Finanzmarktkrise erhebliche 6ffentliche Mittel
in Anspruch nehmen. Basel Il gibt nur die Unterlegung der Veranlagung durch Ei-
genkapital vor, berUcksichtigt aber nicht die Finanzierungsstruktur eines Kreditinstitu-
tes. Da Institute mit extremer Fristentransformation in einer Vertrauenskrise besonders
anfdllig sind, sollte die Aufsicht auch die Finanzierungsstruktur beobachten und bei
besonders hohem Anteil kurzfristiger Finanzierungsmittel zum Eingriff berechtigt sein.

Das Basel-Komitee verdffentlichte im September 2009 eine Absichtserkldrung, in der
die Umsefzung der meisten angefUhrten MaBnahmen angekindigt wird (Presseaus-
sendung, 7. September 2009):

e FErgdnzung der risikoabhdngigen Eigenkapitalunterlegung durch eine Obergren-
ze fUr den Fremdfinanzierungsgrad,

e EinfUhrung eines Mindeststandards fUr die Liquiditat der Finanzierung,

¢ Aufbau antizyklischer Kapitalpuffer, die Uber das Mindesterfordernis hinausgehen
und durch AusschUttungsverbote erreicht werden sollen. Explizit angefUhrt wer-
den hier Ubermd&Bige Dividenden, Aktienrdckkdufe und Bonuspakete.

Zusatzlich beabsichtigt das Basel-Komitee eine Steigerung der Qualitat des Eigenko-
pitals. In Zukunft soll der GroBteil des Eigenkapitals durch Emission von Akfien aufge-
bracht werden. Dadurch wird die Finanzierung Uber Hybrid- und Partizipationskapital
an Bedeutung verlieren.

Basel Il brachte fUr Kreditinstitute bereits eine Ausweitung der Definition eigenkapital-
relevanter Aktivitdten auf nicht in der Bilanz dargestellte Geschdfte, z. B. Kreditlinien
an Zweckgesellschaften. Die aktuelle Erweiterung des Basel-ll-Verfahrens durch das
Basel Committee on Banking Supervision (2009A, 2009B) konzentriert sich auf die Be-

2) http://financialservices.house.gov/Key Issues/Financial Regulatory Reform/FinancialRegulatoryReform/
Discussion_Drafts/Credit Rating Agencies draft 10 16 _09.pdf.
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reiche umfassende und korrekte Risikomessung, entsprechende Anpassung der Ei-
genkapitalvorschriften und verscharfte Publikationsvorschriften. Vor allem fUr die Ris-
ken im Handelsbuch der Kreditinstitute werden zusatzliche Eigenkapitalerfordernisse
definiert. FUr verbriefte Produkte sollen im Handelsbuch ab 2011 die Vorschriffen des
Bankbuches angewendet werden. Dadurch wird der Anreiz zur Arbitrage zwischen
diesen beiden Bereichen weniger attraktiv. Die prozyklische Wirkung des risikobasier-
ten Ansatzes soll durch die EinfOhrung von VAR-Bewertungen unter einem Stress-
Szenario verringert werden. Im Stress-Szenario soll die VAR-Bewertung aufgrund von
Daten aus einem Zeitraum mit signifikanten Verlusten erfolgen. Innerhalb der 2. Sdule
von Basel Il sollen durch ein untfernehmensweites Risikomanagement, die Bericksich-
tigung auBerbilanzieller Zweckgesellschaften in der Konzernbewertung, die Beach-
tung der Risikokonzentration innerhalb eines Konzerns und durch verbesserte Anreize
zum langfristigen Ausgleich von Risiko und Gewinn Schwdchen im bisherigen Risiko-
management abgebaut werden. Ab 2011 werden zusdtizliche Verdffentlichungs-
pflichten fUr verbriefte Produkte im Handelsbuch, Kreditlinien gegentber Zweckge-
sellschaften, mehrfache Verbriefungen (CDO? usw.) und das Risiko aus noch nicht
vollsténdig abgewickelten Verbriefungen (Pipeline Risk) wirksam.

Eine Ausweitung des regulierten Bereichs, z. B. auf Investmentbanking, Hedgefonds
oder andere nicht regulierte Finanzintermedidre, ist derzeit nicht vorgesehen und er-
scheint nur dann sinnvoll, wenn es um Tatigkeiten der Kreditschdpfung oder um sys-
temrelevante RUckkoppelungen in das Geschdaftsbankensystem geht. Die Trennung
von Geschdfts- und Investmentbanken in den USA war eine Reaktion auf die Ban-
kenkrise 1929 und hatte den Sinn, Geschdaftsgebiete mit hohem Risiko aus Arbitrage-
Geschdaften von der fUr die Wirtschaft wichtigen Kreditschdpfung abzusondern. Et-
waige Verluste sollten vollstandig durch Investoren und nicht durch Absicherungssys-
teme bzw. den Staat getragen werden. Die Aufhebung der Trennung erscheint sinn-
voll, weil Investmentbanken Finanzierungsmittel fUr risikoreiche Investitionsprojekte zur
VerfGgung stellen und gleichzeitig besonders innovationsfreudig sind. Andererseits
bieten Geschdaftsbanken heute nichtfinanziellen Unternehmen integrierte Finanz-
dienstleistungen mit Risikotransfers an, die ohne eigene Akfivitaten im Investment-
banking nicht effizient zur Verfogung gestellt werden kénnen (FSA, 2009). Eine ein-
gehende materielle Regulierung wirde nicht nur eine wichtige Finanzierungsquelle
gefdhrden, sondern auch die Aufsichtsbehoérden Uberfordern. Im Gegensatz zur di-
rekten Regulierung erscheint es sinnvoller, die Transakfionen zwischen den bereits
regulierten Kreditinstituten und den nicht regulierten Finanzintermedi&ren einer Mel-
depflicht und stérkeren Beschrdnkungen zu unterwerfen. Im Rahmen der Basel-ll-
Philosophie wdare dies mit hdheren Eigenkapitalquoten mdglich. FUr Hedgefonds
wulrde daher ein zentrales Register mit Informationen Uber das Geschdaftsvolumen,
die Investitionsstrategie, die wichtigsten Geschdaftspartner und dhnliche Daten ge-
nogen.

Eine indirekte Auslagerung von Risiko aus der Bankbilanz erfolgt durch CDS. Diese als
Derivativgeschdafte konstruierten Versicherungen garantieren dem Besitzer eine Zah-
lung, wenn die RUckzahlung einer Anleihe nicht erfolgt. Im Gegensatz zu herkdmmli-
chen Kreditversicherungen unterliegen CDS keiner Regulierung, die den Aufbau ei-
ner versicherungstechnischen RUckstellung bzw. eines Deckungsstockes fUr das ge-
zeichnete Risiko erfordern wirde. Ahnlich wie bei Optionen muss der Emittent eines
CDS eine Einlage hinterlegen, die bei einer Verschlechterung der Risikolage dyna-
misch erhéht wird. Wenn Nachschussverpflichtungen wegen unzureichender Liquidi-
tét oder Insolvenz des Emittenten nicht mehr getdtigt werden kénnen, werden vor-
handene Einlagen zur Tilgung der Verpflichtungen aufgebraucht, und der Versiche-
rungsschutz endet vorzeitig. Die Leistungsfdhigkeit des Hauptemittenten von CDS
(AIGFP) konnte z. B. nur durch massive Kapitalzufuhr des US-Treasury an AIGFP auf-
recht erhalten werden.

Kreditversicherungen sollten in Zukunft unabhdngig von der Konstruktion des Instru-
mentes als Versicherungsvertrdge behandelt werden. Damit wirde nicht nur eine
hoéhere Bedeckung in Form von Deckungsstdcken und Eigenkapital zur Verflgung
stehen, dieses Absicherungsinstrument wirde auch wieder aus dem taglichen Han-
del auf Finanzmérkten gezogen und die damit verbundenen Wertschwankungen
vermieden. Sowohl CDS als auch herkdmmliche Kreditversicherungen sollten als In-
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stfrument zur Verlagerung von Risiko aus der Bankbilanz untersagt werden. Dieser
Schritt ist nicht nur wegen der mangelnden Leistungsfdhigkeit von CDS-Emittenten in
einem Konjunkturabschwung naheliegend, sondern auch weil die Trennung eines
Veranlagungsinstrumentes vom Ausfallsrisiko negative Anreizwirkungen hat und die
eigentlichen Tréger des Risikos nicht mehr identifiziert werden kdnnen.

Der G-20-Vorschlag konzentriert sich hingegen auf eine Verlagerung des Handels
standardisierter Derivativprodukte von Over-the-Counter-Geschdéften auf Boérsen
oder elekfronische Handelsplattformen mit zentraler Gegenpartei; nicht-standar-
disierte Derivative sollen mit hdheren Eigenkapitalvorschriffen ausgestattet werden.
Over-the-Counter gehandelte Derivativvertrdge sollen in einem Handelsverzeichnis
eingetragen werden (G 20, 2009).

Die Regulierungsvorgaben und Bilanzierungsregeln fUr Finanzdienstleister sind in Eu-
ropa zentral durch EU-Richtlinien vorgegeben. Den Richtlinien liegen Basel Il und das
IFRS zugrunde; diese Regelwerke stammen von internationalen Institutionen und
kénnten auch in L&dndern auBerhallb der EU angewandt werden. FUr die Versiche-
rungswirtschaft entwickelte die EU ein eigensténdiges Regelwerk, das ebenfalls von
Ladndern auBerhalb der EU Ubernommen werden kdénnte (Elderfield, 2009). Im Ge-
gensatz dazu werden die Finanzintermedidre in der EU durch nationale Behdrden
beaufsichtigt. Der Lamfalussy-Prozess setzte eine verstérkte Koordination der Auf-
sichtsbehdrden im Binnenmarkt durch das European Securities Regulator Committee
(ESRC) in Gang. Durch den Erfahrungsaustausch in diesem Komitee sollten sich ge-
meinsame Best-Practice-Aufsichtstechniken entwickeln. Trotz der BemUhungen funk-
tioniert der Austausch bisher unzureichend (Larosiére-Report, 2009). MaBnahmen zur
Verbesserung der Koordination k&nnen auf mehreren Ebenen ansetzen und unter-
schiedlich starke foderale Elemente enthalten. Sie reichen von einer Beibehaltung
der gegenwdrtigen Struktur mit verstérkter Kommmunikation Uber Colleges nationaler
Aufsichtsbehodrden fir einzelne multinationale Finanzintermedidre bis hin zu einer
vollsténdig integrierten EU-Aufsichtsbehorde.

Eine vollstdndige Integration der Aufsichtsbehérde auf EU-Ebene erscheint derzeit
nicht erstrebenswert, weil im EU-Recht Subsidiaritét eine Grundregel ist, von der nur
abgewichen werden sollte, wenn mit einer dezentralen Regelung Nachteile ver-
bunden sind. Die Koordinationsfehler kbnnen im geltenden System korrigiert werden,
sodass dessen Vorteil, nGmlich das erhebliche Wissen Uber lokale Finanzdienstleister,
von den Heimatlandbehdérden weiterhin genutzt werden kann. Die Vielfalt der Be-
aufsichtigungstechniken mag aus derzeitiger Sicht als Nachteil erscheinen, aus einer
evolutorischen Perspektive sind jedoch dezentrale Strukfuren innovationsfreudiger
und verbessern so die Moglichkeiten zur Fortentwicklung der Aufsichtsverfahren.

Ein wichtiges Argument gegen eine Zentralbehdrde ist das Fehlen einer wirtschafts-
politischen Infrastruktur im Ernstfall. Wie die gegenwdrtige Krise zeigt, sind Politik,
Zentralbank und Finanzministerien in den jeweiligen Landern personell und materiell
stark in das Krisenmanagement einbezogen. Alle erwdhnten kurzfristigen MaBnah-
men erforderten rasche legistische Schritte und teilweise erhebliche staatliche Mit-
telzusagen bzw. Garantievergaben. Auf Ebene der EU besteht weder die politische
Legitimation noch der rechtliche Rahmen fur solche MaBnahmen. Die akfuelle
Einnahmenstruktur der EU und das Fehlen einer Fahigkeit zur Aufnahme von Schul-
den wirden Rettungsaktionen ebenfalls verhindern. Damit h&ngt auch die regionale
Verteilung der Lasten aus einer etwaigen Sanierung von Finanzdienstleistern zusam-
men. Die Sanierung des britischen Kreditwesens etwa wird kaum indirekt durch dster-
reichische Steuerpflichtige getragen werden. Die Beibehaltung nationaler Aufsichts-
behdrden schafft unter diesen Bedingungen auch hdhere Anreize zur sorgfdltigen
Beaufsichtigung.

SchlieBlich sind mit dem Ubergang zu einer vollsténdig neuen Aufsichtsstruktur hohe
Kosten — auch in Form von Anlaufschwierigkeiten — verbunden, die durch den Nut-
zen einer Zentralbehdrde nicht gerechtfertigt werden kénnen. Ungeldst ist auch, wie
ausschlieBlich lokal tatige Finanzdienstleister in einer europdischen Behdrde beauf-
sichtigt werden sollen und wie Kompetenzstreitigkeiten zwischen lokaler und EU-
Behdrde geldst werden kénnen. SchlieBlich fehlt den bisherigen EU-Institutionen be-
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reits die Legitimation, sodass die Verantwortlichkeit einer zentralen Behorde erst ge-
|6st werden mUsste.

In der bestehenden Struktur aus nationalen Aufsichtsbehdrden der EU und den Stu-
fe-3-Ausschussen besteht ein erhebliches Potential zur Verbesserung der Koordinati-
on (Larosiére-Report, 2009). Dazu kénnte eine Institution aus der Solvency-II-Richtlinie
auf alle grenzuberschreitend tatigen Finanzdienstleister in Europa Uberfragen wer-
den. Solvency Il sieht fUr multinational t&tige Versicherungsunternehmen die Einrich-
tung von Colleges vor, die von den Aufsichtsbehdérden aller Mitgliedsl&dnder be-
schickt werden, in denen das Versicherungsunternehmen aktiv ist. In diesen Colleges
wuirde die Aufsichtsbehdrde des Heimatlandes die FUhrung innehaben und die Zu-
sammenarbeit der natfionalen Aufsichtsbehdrden organisieren. Das Beispiel der is-
l&ndischen Kreditinstitute zeigt, dass grenzGberschreitend t&tige Finanzdienstleister in
den Gastldndern erhebliche Risken erzeugen, der Austausch von Informationen in
der Anfangsphase einer Krise mangelhaft ist und die Aufsichtsbehdrden der Gast-
l&nder keine MaBnahmen gegen Entscheidungen der Heimatlandbehdrde setzen
kénnen. Die enge Zusammenarbeit der Behérden in den Colleges kann diese Man-
gel beseitigen. Dazu ist allerdings eine rasche Entscheidungsfindung notwendig, die
auch im Fall eines Konflikts zwischen den Aufsichtsbehdrden von Heimat- und Gast-
land einen Mediationsprozess in Gang setzt. Am Ende dieses Prozesses sollte eine Ei-
nigung stehen oder zumindest durch eine hdherrangige Institution, z. B. das ESRC,
eine verbindliche Entscheidung getroffen werden kdnnen.

Zurzeit sind drei Vorschldige der Kommission fUr Verordnungen im Umlauf, die die
Umwandlung der Stufe-3-Ausschisse in eine European Banking Authority, eine Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Authority und eine European Securities
and Markets Authority vorsehen. Diese drei neuen EU-Aufsichtsbehérden dienen
nach wie vor der verstdrkten Zusammenarbeit und konsistenten Umsetzung der Auf-
sichtstatigkeit. Sie stellen aber auch Mitglieder in einzelnen Colleges und haben das
Recht, im Fall des Konflikts zwischen nationalen Aufsichtsbehdrden verbindliche Ent-
scheidungen zu treffen und durchzusetzen. Sie sind auch fUr die zentrale Erfassung
der Mikrodaten Uber Finanzdienstleister zusténdig. Die drei Einzelbehdrden werden in
der European Supervisory Authority zusammengefasst.

In den USA wird ein ahnlicher Weg eingeschlagen: Die vorhandenen Aufsichtsbe-
hérden werden in ein gemeinsames Financial Services Oversight Council zusam-
mengefasst. Eine Einigung Uber die Struktur der Einheit zur Uberwachung des syste-
mischen Risikos steht in den USA derzeit noch aus. Das Représentantenhaus schlagt
einen Rat unter der gemeinsamen FederfUhrung und Kontrolle des US-Treasury und
der Zentralbank vor.

Neben der besseren Organisation der Mikro-Beaufsichtigung muss auch die Durch-
setzungsféhigkeit der Aufsichtsbehdrden gegeniber den regulierten Finanzdienstleis-
tern gestérkt werden. Dazu schl@gt der Larosiere-Report (2009) fUr die EU einheitliche
und stdrkere Sanktionen vor. Um die Qualitat der Aufsicht zu sichern, ware weiters
das Gehaltsniveau der dort Beschaftigten an das der beaufsichtigten Geschdfts-
banken bzw. Versicherungsunternehmen anzugleichen. Wenn der Abstand zu den
Gehdltern in der Privatwirtschaft zu groB ist, besteht fUr Beschdaftigte in den Auf-
sichtsbehdrden ein hoher Anreiz zum Wechsel in die Privatwirtschaft. Der Wechsel in
die Gegenrichtung ist jedoch unattraktiv, sodass der Wissenstransfer aus der Praxis in
die Aufsicht unterbunden ist. Unter Umstanden sollte die Gehaltsstruktur in den Auf-
sichtsbehdrden auch stérker differenziert werden, um der Komplexitat des beauf-
sichtigten Bereichs Rechnung zu tragen. Neben dem Gehalt kénnten in den Auf-
sichtsbehdrden auch verstérkt nichtmonetdre Anreize eingesetzt werden.

Die mangelhafte interne und externe Kontrolle der Finanzdienstleister zeigt, dass eine
wichtige Komponente im Basel-ll-System, ndmlich die 3. Sdule, nicht ausreichend
funktionierte. Basel Il spricht der internen und externen Kontrolle eine wichtige Rolle
in der Stabilisierung von Finanzdienstleistern zu. Interne Konftrolleinheiten wurden aus
dem Einflussbereich der aktiv tdtigen Abteilungen entfernt und auf die Ebene der
Geschdaftsleitung gehoben. Angesichts des hohen Drucks auf Kontrollabteilungen
soll deren Unabhdngigkeit ausgeweitet werden, z. B. durch einheitliche Regeln for
das Mandat, ausreichende Ressourcenausstattung oder eine verstérkte Kommunika-
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tion der Kontrollabteilung mit dem Aufsichtsrat. Die interne Konftrollstruktur kdnnte
Gegenstand der Beaufsichtigung werden. Der Larosiere-Report (2009) schlégt auch
eine Anpassung der Entlohnungsstruktur for das Personal in der internen Kontrolle vor:
Das Gehalt sollte auf das Niveau jener Beschdaftigten, die fur die Abwicklung risiko-
reicher Geschdfte verantwortlich sind, angehoben werden.

Finanzintermedidre hatten in die Ergebnisse ihrer VAR-Modelle zu groBes Vertrauen.
Diese Modelle konnten jedoch das Risiko von Exiremsituationen nicht richtig abbil-
den. Teilweise war die statistische Grundlage der VAR-Modelle durch kurze Zeitrei-
hen ohne Extremsituationen beschrdnkt, teilweise bildeten die Modelle die hohe Kor-
relation von Finanzvariablen in Krisenzeiten gar nicht ab. Das tafsdchliche Risiko
wurde auf dieser Basis im Handels- und Bankbuch konsequenterweise zu niedrig ge-
schatzt. Das Verst@ndnis der Geschdaftsleitung und des Aufsichtsrates fUr die einge-
setzten VAR-Modelle war oft unzureichend (Larosieére-Report, 2009). In Zukunft sollten
die VAR-Modelllésungen der Risikoabteilungen stérker mit dkonomischem Sachver-
standnis ergénzt werden, vor allem wenn die Risikoeinschdtzung auf externen Ro-
tings beruht. Aufsichtsbehdrde, Aufsichtsrat und Geschdaftsleitung muUssen neue Fi-
nanzprodukte vollst&ndig verstehen und das daraus entstehende Risiko beurteilen
kodnnen. In der Aufsichtsbehdérde missen daher kompetitive Entlohnungssysteme
eingerichtet werden, und die Anforderungen an Mitglieder des Aufsichtsrates bzw.
der Geschdaftsleitung mUssen so weit angehoben werden, dass die nétige Urteilskraft
gewdhrleistet ist. SchlieBlich muss sichergestellt werden, dass Aufsichtsrate entspre-
chend viel Zeit in die Konftrolltatigkeit investieren.

Die Entlohnungsstruktur der Finanzdienstleister gab den Beschdftigten bisher einen
starken Anreiz fUr risikoreiche Aktivitdten mit kurzfristig hohen Gewinnméglichkeiten,
wdhrend langfristige Aspekte der Profitabilitdt und der Bestandssicherung unberick-
sichtigt blieben (Larosiere-Report, 2009). Diese Anreizstruktur &ndert das Risikoverhal-
ten der Belegschaft und dadurch auch die Grundlage fUr das Risikomanagement
von Finanzdienstleistungsunternehmen. Das FSB (2009) schldgt zur Lésung dieses
Problems die Erweiterung der BezugsgroBen fUr Bonuszahlungen um Risikoaspekte,
die Steuerung des Entlohnungssystems durch den Aufsichtsrat und die Beaufsichti-
gung der Entlohnungspraxis durch die Aufsichtsbehdrde und die Stakeholder vor. Da
die quantitative Risikomessung schwierig ist, sind die Kennzahlen durch persénliche
Einsch&tzung zu ergdnzen. Eine alternative Methode wdre die Verlagerung von Bo-
nuszahlungen in die Zukunft, um die Laufzeit eines Risikos abzuwarten. Das FSB (2009)
betont, dass Entlohnnungssysteme symmetrisch mit dem realisierten Risiko sein sollen,
d. h. die Bonuszahlungen sollten im Fall schlechter Unternehmensergebnisse ent-
sprechend niedriger sein bzw. auch entfallen kénnen. Insgesamt erscheint die Um-
gestaltung der Entlohnungsstruktur schwierig und dirfte einige Ressourcen kosten.
DarUber hinaus kdnnten Unternehmen, die als erste ein risikoorientiertes Entlohnungs-
system einrichten, wichtige Arbeitskrafte verlieren. Die in lIF (2009) pr&sentierten Er-
gebnisse einer Umfrage unter Finanzintermedidren zeigen, dass nur 11% der befrag-
ten Unternehmen die Grundlage ihrer Gehaltszahlungen um Risikoaspekte bereini-
gen bzw. die Risikolaufzeit berUcksichtigen. Das FSB (2009) schidgt daher eine koor-
dinierte Vorgangsweise der Aufsichtsbehoérden vor, die eine mdglichst gleichzeitige
Umsetzung gewdhrleistet. Dieser Vorschlag wurde vom Basel-Komitee bereits auf-
gegriffen und die FSF Principles of Compensation (FSB, 2009) als Leitfaden fUr natio-
nale Aufsichtsbehdrden zur risikoorientierten Gestaltung von Entlohnungssystemen
vorgegeben (Pressenotiz, 7. September 2009).

Neben der BerGcksichtigung von Risiko und Risikorestlaufzeit bei der Berechnung von
Bonuszahlungen sollten Entlohnungssysteme vermieden werden, in denen die Aus-
zahlung auf der relativen Performance gegenuber einer Peer-Gruppe beruht, weil
sie den Anreiz fUr risikoreiches Verhalten erhéhen. Brown — Harlow — Starks (1996),
Chevalier — Ellison (1997), Elton — Gruber - Blake (2003) und Goriaev — Palomino —
Prat (2001) weisen in empirischen Arbeiten nach, dass Investmentfonds-Manager
das Risiko ihres Portfolios nach ihrer Position in externen Vergleichen bzw. nach inrem
Entlohnungssystem ausrichten. Ein dhnlicher Peer-Druck durfte auch europdische Fi-
nanzintermedidre zu riskanten Investitionen veranlasst haben (Tichy, 2009).
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Die aktuelle Finanzmarktkrise begann Mitte 2007 in den USA und breitete sich durch

internationale Handels- und Finanzverflechtungen ab Herbst 2008 rasch und heftig Schlussfolgerungen
Uber die gesamte Welt aus. Das AusmalB der Finanzmarktkrise, die hohen Kosten zur

Stabilisierung des Finanzmarktes, die negafiven RUckwirkungen auf GUter- und Ar-

beitsmarkte und der damit verbundene Wohlfahrtsverlust verlangen eine genaue

Analyse der Ursachen und der daraus abgeleiteten MaBnahmen, um die Wiederho-

lung eines solchen Ereignisses weniger wahrscheinlich zu machen. Dazu wurden auf

internationaler und nationaler Ebene mehrere Initiativen ins Leben gerufen, deren

Berichte mit Analysen und Empfehlungen mittlerweile vorliegen.

Die wichtigsten MaBnahmenbindel mit einem Schwerpunkt auf makro- und mikro-
6konomischen Aspekten lassen sich in drei Bereiche zusammenfassen:

e Milderung prozyklischer Elemente auf allen Ebenen der Finanzmarkt-Regulierung
und -Aufsicht,

e Ausweitung der Regulierung auf bisher nicht erfasste bankartige und systemrele-
vante Bereiche sowie Verbesserung der Kooperation der Aufsichtsbehdrden,

o verstarkte interne Konfrolle verbunden mit einer Verbesserung der Anreizsysteme,
die unter Umstdnden sogar der Aufsicht unterstellt werden sollten.

Die hier zusammengefassten Reformvorschlége enthalten sowohl vorausschauend
stabilisierende Elemente als auch FrUhwarnsysteme fUr grenziberschreitende Tatig-
keiten. Sie sind in bestehende europdische und internationale Strukturen gut einge-
bettet und erscheinen daher einfach und ohne groBe Anpassungserfordernisse um-
setzbar.

Eine fur Osterreich kritische Frage bleibt darin allerdings unberihrt: Sollen die Aus-
landsakfivitdten systemrelevanter inldndischer Kreditinstifute beschrénkt werden?
Wenn ein groBer Teil der Auslandskredite gleichzeitig notleidend wird, kann fir die
Osterreichische Regierung die Notwendigkeit zur Rettung systemrelevanter Kreditinsti-
tute entstehen. Falls der dann notwendige Bedarf an zusatzlichem Eigenkapital die
verfugbaren Mittel der &ffentlichen Hand Ubersteigt, droht dhnlich wie in Island ein
Staatsbankrott (too big fo save). Diese potentielle Quelle von Instabilitat wurde be-
reits frihzeitig vom Internationalen Wahrungsfonds und der heimischen Aufsicht er-
kannt. Das Auslandsgeschdft der Osterreichischen Kreditinstitute wurde im letzten Fi-
nancial Stability Assessment Program modellhaft auf StabilitGt gegenUber einer Re-
zession in Ostmitteleuropa getestet (IWF, 2008) und in weiteren Simulationen der
OeNB mit vertieften Szenarien einer Rezession in Ostmitteleuropa analysiert (OeNB,
2009). Unter den getroffenen Annahmen wdren nur einige kleine Instifute in
Solvenzgefahr geraten. Vermutlich konnten in den Simulationen nicht alle Extremzu-
stdnde abgebildet werden, doch durften die Auslandsforderungen 6sterreichischer
Kreditinstitute von derzeit 295 Mrd. € bzw. 106% des &sterreichischen BIP (2009) noch
nicht die kritische GréBe erreicht haben, die eine bedenkliche Verschlechterung der
Eigenkapitalausstattung bewirken wirde. Das im Rahmen des Financial Stability
Assessment Program gemeinsam mit dem IWF entwickelte Instrumentarium erscheint
aus heutiger Sicht sehr wertvoll und sollte intfernational stérker kommuniziert werden.
Damit k&dnnte der Aufschlag auf &sterreichische AnleihezinsséGtze vom nach wie vor
hohen Niveau weiter gesenkt werden.

Ubersicht 2: Verzeichnis der Abkirzungen

AlG American International Group Inc.

AIGFP American International Group Financial Products Corp.

CDO Collateralized Debt Obligation; ein etwaiger Exponent zeigt den Grad der
Mehrfachverbriefung an

CDS Credit Default Swaps

ESC European Securities Committee

ESRC European Securities Regulator Committee

EURIBOR European Interbank Offered Rate

EZB Europdische Zentralbank

IFRS International Financial Reporting Standards

IWF Internationaler Wahrungsfonds

US-GAAP  United States Generally Accepted Accounting Principles

VAR Value-at-Risk
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The Cirisis of the Financial Markets: Origin, Short-term Reaction and
Long-term Adaptation Requirements —Summary

The crisis of the financial markets had its onset as early as February 2007, when the
first defaults of mortgage debts with a low rating of creditworthiness were re-
ported. Following that, the crisis shifted to the secured mortgage debt market to
finally affect the entire financial system. All in all, the required valuation adjust-
ments in the financial services are estimated to $ 3,400 billion. The resulting losses
compelled, on a world-wide basis, the allocation of public funds to credit institu-
fions, a considerable increase of government guarantees to finance credit institu-
fions, the reduction of the key interest rates to approximately 0 percent, and,
moreover, direct measures safeguarding liquidity in the credit sector on behalf of
the central banks. Macroeconomic imbalances, arbitrage dealings between low
and high interest currencies and an overly expansive monetary policy of the US
Federal Reserve can be quoted as the macroeconomic reasons for the crisis on
the financial markets. However, the crisis also unveiled deficiencies within the con-
frol and supervision systems of the financial service providers. The securisation of
mortgages and other financial insfruments allowed financial service providers to
shift business activities outside the regulated area. These regrouping activities in
turn required a fair-value assessment of securitised credits and pro-cyclically trig-
gered higher equity provisions within the Basel Il standards.

Short-term incentive structures within the remuneration systems and disregard of
systemic risks within the internal risk control system of credit institutions are held to
be further sources of instability. Instant and powerful economic policy response
averted a recurrence of the "Great Depression”. The current efforts of G-20 gov-
ernments already focus on the long-term stabilisation of financial markets. They
encompass the dampening of pro-cyclical elements on all levels of the control
and supervision systems, the extensions of supervisory activity to areas so far not
covered, improved coordination of the supervisory authorities, enhanced internal
control systems within financial service providers and due consideration of risks in
their salary system.

WIFO MONATSBERICHTE 12/2009 931



WIFO

341/2009

342/2009

343/2009

344/2009
345/2009
346/2009
347/2009

348/2009

349/2009

350/2009

351/2009
352/2009
353/2009

354/2009

BWORKING PAPERS

The Current Economic Crisis: Causes, Cures and Consequences
Karl Aiginger
Return Intentions among Potential Migrants and Commuters: The Role of

Human Capital, Deprivation and Networks
Peter Huber, Klaus Nowotny

How to Measure Globadlisation? A New Globalisation Index (NGI)
Pefra Vujakovic

A General Financial Transaction Tax: A Short Cut of the Pros, the Cons and
a Proposal
Stephan Schulmeister

Spatial Effects of Open Borders on the Czech Labour Market
Michael Moritz (IAB)

Measuring the Business Cycle Similarity and Convergence Trends in the
CEECs Towards the Eurozone with Respect to some Unclear Methodological
Aspects

Pefr Rozmahel (University of Brno)

Should Cross-border Services between Austria and Slovenia Still be
Restricted? An Economic Assessment of the Existing Market Regulations
Thomas Déring, Birgit Aigner (Fachhochschule Kérnten)

An Anatomy of Firm Level Job Creation Rates over the Business Cycle
Werner HOlzl, Peter Huber

Welfare Measures and Ecological Footprint as Spatial Sustainability
Indicators
Kurt Kratena (WIFO), Gerhard Streicher (Joanneum Research)

Shirking, Endogenous Lay-off Rates and the a-Cyclicality of the Real Wage
Gerhard RUnstler

Passenger Car Use and Climate Change. Quantifying the Impacts of
Technological Innovations Needed for Substantial CO2 Emission Reductions
Ina Meyer (WIFO), Jirgen Scheffran (Universit&t Hamburg)

Eine generelle Finanziransaktionssteuer. Konzept, Begrindung,
Auswirkungen
Stephan Schulmeister

What Causes Gender Differences in the Participation and Intensity of
Lifelong Learning?
Peter Huber, Ulrike Huemer

The Great Recession vs. the Great Depression. Stylised Facts on Siblings that
Were Given Different Foster Parents
Karl Aiginger

Kostenloser Download:

http://publikationen.wifo.ac.at/pls/wifosite /wifosite.wifo_search.search2p typeid=3&p language=1&p type=0

932

MONATSBERICHTE 12/2009 WIFO



FINANZMARKTKRISE: THEORETISCHE ANALYSE W

Fritz Breuss

Finanzmarktkrise als Phdnomen des UberschieBens

auf den Aktienmarkten

Eine theoretische Analyse

In einem theoretischen Modell wird erkldrt, wie — in Interaktion von Geld-, Aktien- und Gitermarkt — eine
zu lockere Geldpolitik (vor allem in den USA) die Spekulation auf dem Aktienmarkt inspirierte, sodass sich
eine Blase aufbauen konnte, die nach einem UberschieBen iber einen langfristigen Gleichgewichtswert
platzte. Der folgende Einbruch der Aktienkurse zog eine Rezession auf dem Gitermarkt nach sich. Diese
theoretische Erklarung der Finanzmarktkrise durch ein Drei-Mdrkte-Modell konnte auch zum Verstandnis
des Hypothekenbooms und der folgenden Subprime-Krise auf dem Wohnungsmarkt der USA herangezo-
gen werden und die Ausbreitung zu einer weltweiten Krise erkldren. In Abstraktion von den komplexen
Ursachen der gegenwdrtigen Finanzmarkt- und Wirtschafiskrise wird dabei das Augenmerk hauptséch-

lich auf die geldpolitischen Einflussfaktoren gelegt.

Begutachtung: Gunther Tichy * Wissenschaftliche Assistenz: Roswitha Ubl « E-Mail-Adresse: Fritz.Breuss@wifo.ac.at

Die meisten internationalen Institutionen (Europdische Kommission, IWF, OECD) kun-
digen in ihren Herbstprognosen bereits das Ende der "GroBen Rezession" (Krugman,
2009) an. Der allmahlichen Erholung der Realwirtschaft vorauseilend, setzte bereits
im FrOhjahr 2009 wieder ein Aktienboom ein. Seit dem Sommer 2007 hatte die in den
USA ausgeldste Finanzmarktkrise die Weltwirtschaft in Atem gehalten und Produkti-
onseinbuBen (BIP real) verursacht, die im Jahr 2009 in der EU rund 4 Prozentpunkte
des realen BIP-Wachstums, in den USA 2,5 Prozentpunkte und in der Weltwirtschaft
insgesamt 1,2 Prozentpunkte erreichten (European Commission, 2009C)').

Das AusmaB der aktuellen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise ist ohne Beispiel in der
Nachkriegsgeschichte. Dennoch weist sie viele Merkmale anderer Rezessionen auf,
die durch Entwicklungen auf den Finanzmdarkten ausgeldst wurden?). Der Krise ging
eine lange Periode hohen Kreditwachstums voraus, verbunden mit niedrigen Risiko-
prdmien, reichlich vorhandener Liquiditdt, Spekulationen mit hoher Hebelwirkung,
rasch steigenden Finanzvermdgenspreisen und dem Aufbau von Blasen im Woh-
nungssektor, vor allem in den USA. Das Uberhandnehmen von Spekulationen mit
groBer Hebelwirkung machte die Finanzmarkftinstitutionen sehr verletzlich, als es galt,
die Ubertreibungen auf den Finanzmérkten zu korrigieren. In der Folge reichte eine
Anderung der Lage auf dem Wohnungsmarkt der USA (RUckgang der Preise) bei

) Das AusmaB der Krise wurde von den wichtigsten internationalen Institutionen (Europdische Kommission,
IWF, OECD) nicht vorausgesehen, die Wachstumsprognosen fUr den Euro-Raum verfehlten das tatséchliche
Ergebnis um 4 bis 6 Prozentpunkte (European Commission, 2009C, S. 8). Erst Anfang 2009 wurde dem Absturz
der Konjunktur in eine tiefe Rezession allmdhlich auch in den Prognosen Rechnung getragen. Besonders der
Zusammenbruch von Lehman Brothers am 15. September 2008 und der darauf folgende Vertrauensverlust
zwischen den Banken hatten zur Folge, dass sich die Immobilien-, Banken- und Finanzmarktkrise aus den USA
zu einer weltweiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise ausbreitete, die Uber einen Einbruch des Welthandels
Europa und Asien besonders stark, Lateinamerika hingegen kaum betraf.

2) Eine umfangreiche Untersuchung Uber Unterschiede und Gemeinsamkeiten historischer Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrisen bieten Reinhart — Rogoff (2009).
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gleichzeitig steigenden Zinssatzen in einem relativ kleinen Teil des Finanzsystems
(Subprime-Markt) aus, um die ganze Finanzmarktarchitektur ins Wanken zu bringen.
Solche Ereignisse waren auch in der Vergangenheit zu beobachten (z.B. Japan,
Finnlond und Schweden Anfang der 1990er-Jahre, "Asienkrise” Ende der 1990er-
Jahre). Die gegenwadrtige Krise ist aber weltweit und weist viele Ahnlichkeiten mit
den Ereignissen und Ursachen der Depression 1929 auf (European Commission,
2009B).

FUr eine abschlieBende und umfassende Ursachenbewertung ist es noch zu frGh.
Dennoch gibt es in der Literatur Versuche, das Phdnomen der weltweiten Finanz-
marktkrise zu verstehen (z. B. Larosiere-Report, 2009, European Commission, 20098,
Pisani-Ferry, 2009, A. Schwartz in Neue Zdrcher Zeitung, 2009). Einerseits kann man die
gegenwadartige "GroBe Rezession" als auBergewdhnliches Ereignis mit der Wahrschein-
lichkeit einer seltenen Planetenkonstellation interpretieren, wie es alle 50 bis 60 Jahre
einmal zum Zusammenbruch des Finanzmarkt- und Wirtschaftssystems fUhrt. Anderer-
seifs ist damit nicht erklart, warum das System gerade jetzt zusammengebrochen ist.
Sicher spielte (Ghnlich wie in der "GroBen Depression”)3) das Zusammentreffen meh-
rerer Faktoren eine Rolle, damit sich eine nationale Krise (in den USA) zu einer Welt-
wirtschaftskrise ausweiten konnte. Pisani-Ferry (2009) unterteilt die Ursachen — ohne
sie zu gewichten — in mikro- und makro6konomische sowie unerklarte Systemschwa-
chen ('schwarzer Schwan"). Zu ersteren z&hlen das Versagen des Risikomanage-
ments der Banken, mangelnde Finanzmarktaufsicht, unfahige Rating-Agenturen und
ganz allgemein ein Regulierungs- bis hin zum Markiversagen. Zu den makrodkonomi-
schen Ursachen gehdren u. a. eine fehlgeleitete Geldpolitik, ein Aufschaukeln weli-
weiter Leistungsbilanz- und damit Wechselkursungleichgewichte. Fir Anna Schwartz
(Neue Zurcher Zeitung, 2009, S.13), die zusammen mit Milfon Friedman 1963 das
Standardwerk zur "Moneté&ren Geschichte der USA" verfasst hat, gaben drei Haupt-
ereignisse in den USA den Ausschlag:

e Die Geldpolitik der USA war zu expansiv — insbesondere in den Jahren 2002 bis
2005, als die Zinss@tze weit unter jenen lagen, die die Taylor-Regel geboten héatte.
Das machte Kredite billiger und inspirierte zu Spekulationen auf den Aktienmdark-
ten.

e Die Regierung unter Prasident Clintfon Ubte starken staatlichen Einfluss auf die
Wohnungspolitik aus und intervenierte Uber die staatlichen Hypothekenbanken
Fannie Mae und Freddie Mac direkt zugunsten drmerer Familien. Nach dem Ver-
fall der Hauspreise und dem Anstieg der Zinsen entstand das Problem der
subprime credits, Hypothekenkredite mit geringer oder ohne Besicherung.

e Der Finanzsektor erfand immer neue komplexe Produkte, die zumindest hinsicht-
lich der Risikobeherrschung nicht ganz ausgereift waren. Die Hypothekenrisiken
wurden in einem Hypothekenproduktenpool gebUndelt und in viele CDO (Col-
lateralized Debt Obligations) aufgespalten. Solche "toxische" Finanzprodukte
wurden weltweit vertrieben. Zudem scheint die Konftrolle der Finanzmdérkte durch
die Finanzmarktaufsichtsorgane und Rating-Agenturen weltweit versagt zu ha-
ben.

Die Krise 2007/2009 begann in den USA als Hypotheken-, Banken- und Akfienmarki-
krise und sprang nach dem Lehman-Konkurs am 15. September 2008 auf Europa
und Asien in Form einer Banken- und Finanzmarktkrise, auf Osteuropa als Zahlungsbi-
lanzkrise (siehe EBRD, 2009) Uber, die RettungsmaBnahmen durch IWF, EBRD und EU
notwendig machten. Im Euro-Raum bot die gemeinsame Wdahrung insofern einen
angemessenen Schutzschild, als dadurch ein Abwertungschaos im EG-Binnenmarkt
verhindert wurde. Der Zusammenbruch des Interbankenverkehrs im Gefolge des

3) Eine einheitlich akzeptierte Definition der Depression gibt es in der Okonomie nicht. The Economist (2009,
S. 57) schlagt zwei Kriterien vor, die eine Depression von einer Rezession (laut NBER-Definition Rickgang des
realen BIP Uber zwei Quartale in Folge) unterscheiden: Das reale BIP schrumpft um mehr als 10%, oder der
Schrumpfungsprozess des BIP halt mehr als drei Jahre an (Harry Truman: "It's a recession when your neighbour
loses his job. It's a depression when you lose yours"). Krugman (2009) charakterisiert die aktuelle Wirtschaftskri-
se als eine "GroBe Rezession" im Vergleich zur "GroBen Depression” 1929. Die Bezeichnung "Great Depression”
stammt von Robbins (1934).
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Lehman-Konkurses (Vertrauensverlust) zog eine Kreditklemme und damit negative
Effekte fUr die Realwirtschaft nach sich. Das Volumen des Welthandels brach bis Mit-
te 2009 um ein FUnftel ein.

Anhand theoretischer Uberlegungen geht der vorliegende Beitrag vor allem auf die
Geldpolitik als ein Aspekt der makrodkonomischen Ursachen ein. Eine Erkl&rung des
UberschieBens auf den Aktienmdrkten bis 2007 hauptsdchlich als Folge einer zu lo-
ckeren Geldpolitik vernachl@ssigt viele andere Aspekte des mikrodkonomischen und
makrodkonomischen UrsachenbUndels der Krise. Eine Verbesserung der internatio-
nalen Regulierung und Governance im Finanzsektor wird im Rahmen der G 20 fur die
Weltwirtschaft insgesamt diskutiert und von den einzelnen Ladndern national voran-
getrieben. Fir die EU hat die Europdische Kommission verschiedene Vorschldge zum
Beschluss im Rat vorbereitet (ECOFIN, 2009, European Commission, 2009A).

Offenbar hat die zu lockere Geldpolitik des Federal Reserve System (Fed) unter Alan
Greenspan in den Jahren 2002 bis 2005 die Konjunkfur in den USA Uberhitzt. Insbe-
sondere hatte das niedrige Zinsniveau zur Folge, dass sich auf dem Wohnungsmarkt
eine Preisblase entwickelte und verbunden mit der Vergabe schlecht besicherter
Wohnbaudarlehen (subprime credits) und komplizierter Finanzprodukte die Spekula-
tion auf den Finanzmérkten in Gang kam (Larosiere-Report, 2009, S. 7). Die Niedrig-
zinspolitik bezeichnet auch Taylor (2009) als wichtige Ursache der Finanzmarktkrise.
Tatsdchlich lagen die Federal Funds Rate und die kurzfristigen Zinssdize in den USA
2002 bis 2005 weit unter den von der Taylor-Regel prognostizierten Werten. Im Rezes-
sionsjahr 2009 wurde die Taylor-Regel sogar negative Werte ergeben (Abbildung 1).

Diese monetdren Stimuli bewirkten eine Uberhitzung (UberschieBen) auf den Ak-
tienmarkten. Wie alle spekulativen Blasen dauert eine solche Entwicklung nicht lan-
ge an. Wenn die Geldpolitik wieder restriktiver wird und die Erwartungen eines Preis-
anstiegs brechen bzw. die spekulative Blase platzt, passen sich die Aktienpreise an
den langfristigen Gleichgewichtswert an.

Abbildung 1: Uberhitzung der Konjunktur in den USA durch die Fed unter
Alan Greenspan

In %
9.0 1 Federal Funds Rate
Zinssatz nach der Taylor-Regel
704 N\ === Kurzfristiger Zinssatz
50 A
30 4
1,0
—
10 Greenspans Bernanke
Uberhitzung
,3'0 4
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Q: Europdische Kommission, OECD, Federal Reserve Bank of New York. Berechnung des Zinssatzes i nach
der Taylor-Regel: i=2,0+p+ 0,5 (p— 2,7) + 0,5 (y — 2,5); die ZielgréBen fir die Inflationsrate (p) und die Ver-
anderungsrate des realen BIP (y) entsprechen den Durchschnittswerten der Periode 1990/2010.

Entsprechend von Neumanns (1945) Gleichgewichts-Wachstumsmodell oder der
Fisher-Gleichung (Fisher, 1930) konvergieren die langfristigen Aktienpreise zu den
Wachstumsraten der Realwirtschaft (langfristiges Gleichgewicht). Langfristig weisen
der Dow Jones Index und das nominelle BIP der USA (Abbildung 2) dhnliche durch-
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schnittliche jahrliche Wachstumsraten auf (1970/2009 Dow Jones Index und nominel-
les BIP +6,9%, 1950/2009 Dow Jones Index +6,6%, BIP +6,8%)4).

Abbildung 2: Dow Jones Industrial Index und nominelles BIP in den USA
Jdnner 1970 = 100
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Q: Bureau of Economic Analysis; Gordon (1986), Dow Jones Index: http://de.finance.yahoo.com.

Im Gegensatz zum restriktiven Verhalten in der "GroBen Depression” agierfen sowohl
die Fed als auch die EZB in der aktuellen Finanzmarktkrise expansivs). Die Zinsséize
wurden, in den USA frGher als im Euro-Raum, um 5 Prozentpunkte (USA) bzw. 3V Pro-
zentpunkte (Euro-Raum) herabgesetzt. Bereits ab September 2007 senkte die Fed
die Federal Funds Rate von 5,25% in mehreren Schritten auf 0% bis 0,25% im Dezem-
ber 2008. Die EZB hob den Hauptrefinanzierungssatz im Juli 2008 wegen des akuten
Inflationsbooms sogar noch um V4 Prozentpunkt auf 4,25% an und reagierte erst
nach dem Lehman-Konkurs im Oktober 2008 mit schrittweisen Zinssatzsenkungen.
Seit Mai 2009 liegt der Zinssatz bei 1% (Abbildung 3).

Nur die massive und rasche Intervention der wichtigsten Zentralbanken (vor allem
Fed und EZB sicherten die Liquiditdt und senkten die ZinssGtze auf historische Tief-
stande) sowie die Bankenrettungs- und Konjunkturpakete der meisten Industrieldn-
der konnten das Abgleiten der Volkswirtschaften in eine Depression mit Produktions-
einbuBen und Arbeitslosigkeit von dhnlicher Dimension wie in der "GroBen Depressi-
on" 1929/1933 verhindern — "wir sind mit einer 'GroBen Rezession' davongekommen"
(Krugman, 2009; siehe dazu Breuss —Kaniovski —Schratzenstaller, 2009). Die Folgekos-
ten in Form steigender Arbeitslosigkeit und auBerordentlich hoher Staatsverschul-
dung werden die Industriel&inder noch lange belasten. Der Staat Ubernahm mit der
Rettung der Banken durch Einlagensicherung, Bankgarantien sowie Kapitalbeteili-
gungen zwar die Rolle des "Lender of Last Resort", schuf damit aber — nicht zuletzt

4) Zwischen 1929 und 2009 war das jéhrliche Durchschnittswachstum des nominellen BIP mit 6,3% etwas ho-
her als jenes des Dow Jones Index (+4,7%). Die Datenlage in der Depressionsphase 1929/1933 durfte fur bei-
de GréBen nicht sehr zuverl@ssig sein, sodass die Ergebnisse etwas verzerrt sein kdnnen.

5) Damit sollten die Fehler, die laut der Friedman-Schwartz-Hypothese (Friedman — Schwartz, 1963) die De-
pression verursachten, vermieden werden. GemdB der Friedman-Schwartz-Hypothese hatte eine starker ak-
kommodierende Geldpolitik die Depression 1929 und in den folgenden Jahren mildern k&dnnen. Diese Hypo-
these wurde von Christiano — Motto — Rostagno (2004) durch DSGE-Modellsimulationen mit alternativen Tay-
lor-Regeln fur die Wirtschaft der USA in den 1920er- und 1930er-Jahren bestatigt. Bernanke (1983) betont dao-
gegen die institutionellen Faktoren als Ursache der Depression: Obwohl die Geldpolitik ein wichtiger Faktor
zur Erkl&rung der Krise in den Jahren 1930/1933 sei, liege die Hauptursache im Versagen der Banken und des
gesamten Finanzsektors, d. h. in der Verminderung der "Qualitat" der Finanzdienstleistungen.
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weil viele Banken "too big to fail" seien — einen gefdhrlichen Prézedenzfall fir kUnfti-
ge Krisen, der "Moral Hazard" als Normalstrategie der Banken akzeptiert.

Abbildung 3: Lehren der Geldpolitik aus der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre
In %
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Q: EZB, Federal Reserve Board.

Wie Abbildung 2 zeigt, schaukelte sich der Dow Jones Industrial Index in Wellen auf
bis zum UberschieBen im Jahr 2007 und brach in der Folge bis Anfang 2009 ein. Er
war von Anfang der 1970er-Jahre bis Ende der 1990er-Jahre unter seinem langfristi-
gen Gleichgewichtswert gelegen (hier approximiert durch die Entwicklung des no-
minellen BIP). Am 19. Oktober 1987 ('Black Monday") stUrzte der Dow Jones Index um
Uber 20% ab. Im Mdarz 2000 platzte die "Dot-Com-Blase". Da hauptsdchlich die Kurse
von Aktien der New Economy einbrachen, spiegelt sich diese Entwicklung fast aus-
schlieBlich im NASDAQ-Index. Der Zusammenbruch der Kurse (oft Uber -90%) dauer-
te bis Mdarz 2003. Zusatzlich tribte der Schock Uber den Terroranschlag auf das World
Trade Center in New York im Jahr 2001 ("9/11") die Stimmung auf den Aktienmérkten
der USA. Nur 1929 und 2009 weiteten sich die Ereignisse zu einer weltweiten Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise aus. Die Krisen 1987 und 2002 beschrénkten sich auf den
Aktienmarkt der USA. In den 1990er-Jahren 16ste in Japan eine Bankenkrise eine
Stagnation aus, die ein Jahrzehnt dauerte. Asien und Russland gerieten 1997/98 in
eine Zahlungsbilanzkrise. Auch in Argentinien trat 1998 eine Zahlungsbilanzkrise auf.
Lokale Krisen, waren die Tequila-Krise in Mexiko 1994/95 und die Savings-and-Loans-
Krisen in den USA in den 1980er- und Anfang der 1990er-Jahre.

Analog zur Entwicklung auf den Devisenmdarkten (Dornbusch, 1976) kann man das
Verhalten auf den Aktienmdrkten als ein Phé&nomen des UberschieBens interpretie-
ren. Das Modell einer Volkswirtschaft, die aus drei Markten — Geld-, Aktien- und GU-
termarkté) — mit unterschiedlicher Anpassungsgeschwindigkeit besteht (Breuss, 2009),
kann einige der wichtigsten Aspekte der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise erkldren,
die ihren Ursprung in der lockeren Geldpolitik der USA hatte und eine Rezession aus-
|6ste; es konzentriert sich dabei auf die monetdre Interpretation der Krise und ver-
nachldssigt die anderen komplexen Ursachenaspekte.

¢) Das empirische "Drei-Mdarkte-Barometer” (Indikatoren fUr den Effekten- bzw. Aktfienmarkt, den Warenmarkt
und den Geldmarkt) des Osterreichischen Instituts fUr Konjunkturforschung (WIFO), das F. A. Hayek in Oster-
reich in Anlehnung an das enfsprechende Harvard-Barometer einfGhrte, sagte die Krise der 1930er-Jahre
relativ gut vorher (Tichy, 1973, S. 61-62).
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Der Gutermarkt passt sich viel langsamer als der Geld- und der Akfienmarkt an
Preiséinderungen an. Die Charakteristika der drei Mdarkte lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen (eine formale Darstellung findet sich in Breuss, 2009):

Der Aktienmarkt hangt mit dem Geldmarkt insofern zusammen, als eine Zufuhr an
Liquiditat (Ausweitung der Geldmenge) bei lockerer Geldpolitik die Zinssatze un-
ter ihren langfristigen Wert drickt. Dieses Ungleichgewicht stimuliert eine Expansi-
on auf dem Aktienmarkt, weil jetzt mit biligen Krediten spekuliert werden kann.
Die Folge kann ein UberschieBen auf dem Akfienmarkt sein, wenn die Spekulati-
onsblase platzt. Im Modell wird dieser Vorgang mit einem Fehlerkorrekturmecha-
nismus und einem Anpassungsparameter berlcksichtigt.

Die Nachfrage nach der realen Geldmenge (Geldmarkt) hédngt vom Zinssatz
(negativ) und dem Realeinkommen (positiv) ab und entspricht im Gleichgewicht
dem realen Geldangebot. Durch BerUcksichtigung des Fehlerkorrekturmecha-
nismus auf dem Aktienmarkt wird die Verbindung beider Mérkte hergestellt. Zu-
s@tzlich kann man eine Beziehung zwischen GUtermarktpreisen und Aktienmarki-
preisen ableiten.

Der GUtermarkt reagiert sehr langsam auf Stérungen, die durch Interventionen
der Geldpolitik ausgeldst werden. Er wird im Modell Gber zwei Gleichungen ab-
gebildet: eine fUr die Preisinderung (Lucas-Angebotsgleichung) und eine fur die
aggregierte Nachfrage. Die Nachfrage nach GuUtern (reales BIP) wird bestimmt
durch den langfristigen Potential Output, die Staatsausgaben und die Zinssatze
(Einfluss der Geldpolitik; Fremdfinanzierung von Konsum und vor allem Investitio-
nen). Zusatzlich gehen die realen Aktienpreise (deflationiert mit den GuUterprei-
sen) in das Modell ein. Damit wird die Mdglichkeit der Finanzierung von Investitio-
nen durch Ausgabe von Aktien (Vermdgenseffekt) berUcksichfigt und eine Ver-
bindung zwischen Aktien- und GuUtermarkt hergestellt. Vernachlé&ssigh man die
realen Wechselkurse als BestimmungsgréBe fUr die Nettoexporte (wie dies hier
zundchst geschieht), so reduziert sich das urspringliche Modell von Dornbusch zu
einem Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft.

Wenn man das theoretische Modell fUr eine geschlossene Volkswirtschaft (z. B. die
USA) mit plausiblen Parametern kalibriert (Breuss, 2009), kann man die oben be-
schriebenen Zusammenhdnge fur 30 Perioden simulieren (Abbildung 4).

Abbildung 4: Modell des UberschieBens auf dem Aktienmarkt in einer
geschlossenen Volkswirtschaft

Abweichung von der Gleichgewichtsldsung in Prozentpunkten
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Q: WIFO. - p™ ... Aktienpreise, m‘ ... Geldangebot, y*...realesBIP, i ...Zinssatz.
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Ein Anstieg des Geldangebotes m¢ um 10% bewirkt unmitteloar einen Rickgang
der Zinssatze i. Wie das theoretische Modell prognostiziert, entsteht auf dem Akfien-
markt ein Boom, d. h. ein Anstieg der Aktfienpreise bzw. Aktienkurse p*", der stdrker

ist als jener der Geldmenge ("UberschieBen"). Der Aktienmarktboom suggeriert auf
dem GuUtermarkt, dass das reale Finanzvermdgen gestiegen sei, und stimuliert daher
die Inlandsnachfrage (Investitionen und Konsum). Das Wachstum des realen BIP ¢
Ubersteigt das Potentialwachstum, d. h. ein Konjunkfuraufschwung kommt in Gang.
Die langsame Anpassung der Guterpreise p bringt den GUtermarkt langfristig wieder
ins Gleichgewicht. Dadurch schrumpft das BIP (Konjunkturabschwung). Der inhéren-
te Korrekturmechanismus bewirkt eine Anpassung auf dem Aktienmarkt: Die Akfien-
kurse verfallen, bis sie ihr langfristiges Gleichgewicht erreicht haben. Im langfristigen
Gleichgewicht konvergieren alle drei Markte zu ihrem Gleichgewicht.

Die Fehlprognosen der meisten internationalen Institutionen angesichts der "GroBen
Rezession" 2009 zeigen, dass das nationaldkonomische Wissen (bisherig verwendete
Modelle) nicht in der Lage sind, Rezessionen dieser Dimension richtig einzuschdatzen.
Die Zunft der Nationalékonomie ist daher aufgerufen, die Modelle mit vorwiegend
rational handelnden Wirtschaftssubjekten zu Uberdenken. Ansétze dazu gab es be-
reits froh, z. B. die Uberhitzungs-Konjunkfurtheorie von Hayek (1929), und gibt es neu-
erlich: De Grauwe (2009) etwa unterscheidet Top-down- und Bottom-up-Modelle. Zu
ersteren z&hlen die bisher verwendeten Modelle (z. B. DSGE-Modelle) mit Akteuren
mit vollst&dndigen Informationen und rationalen Erwartungen; die zweite Kategorie
geht davon aus, dass die Wirtschaftssubjekte unvollsténdige Informationen haben
und Uber einen Suchprozess (Hayek, 1945) zum VerstGndnis des Wirtschaftens kom-
men.

Das hier vorgestellte Modell (zu den Details siehe Breuss, 2009) ist ebenfalls ein Ver-
such, die wichtigsten Interaktionen zwischen Ubertreibungen auf dem Aktienmarkt
(und in einer Verallgemeinerung auch auf dem Wohnungsmarkt der USA), welche
die Finanzmarki- und Wirtschaftskrise ausgeldst haben, besser zu verstehen. Das
Grundmodell kann in mehreren Richtungen erweitert werden. Zum einen kann man
das Phanomen des UberschieBens auf den Aktien- und Devisenmdrkten fUr eine of-
fene Volkswirtschaft darstellen, indem man das urspringliche Konzept des Wechsel-
kursGberschieBens von Dornbusch mit berUcksichtigt. Weiters kann das Modell auch
die Ubertragung einer Finanzmarktkrise zwischen Léndern bericksichtigen, wenn
man die Transmissionskandle (Handel, internationale Finanztransaktionen) einbaut.

Letztlich erlaubt das Modell zu demonstrieren, dass eine erratische Geldpolitik — zu-
ndchst locker, dann restriktiv — Konjunkturaufschwinge und -abschwinge (boom-
bust cycles) erzeugen kann. Gerade die lange anhaltende Niedrigzinspolitik der USA
(seit Dezember 2008) konnte den ndchsten kreditfinanzierten spekulativen Boom mit
einem darauf folgenden Zusammenbruch einleiten. Zusatzlich kdnnten die derzeit zu
beobachtenden Carry-Trades’) zum Aufbau einer "Monsterblase" (Roubini, 2009)
beitragen, die nach einer Zinsanhebung in den USA einen spektakuld&ren Zusam-
menbruch auslésen kdnnte.
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The Financial Crisis as a Stock Market Overshooting Phenomenon:
A Theoretical Analysis —Summary

Inspired by Dornbusch's model of exchange rate overshooting we develop a the-
ory of stock market behaviour. The idea is that stock prices overshoot and under-
shoot their long-run equilibrium values which are determined by the development
in the real economy. The overshooting is friggered primarily by a loose monetary
policy. The simple macro model consists of three markets — the money market, the
stock market and the goods market — interacting at different speeds of adjust-
ment. The goods market slowly adjusts relative to the money and the stock mar-
ket. This model can explain some of the major features of the global financial crisis,
having its origin in the loose monetary policy in the USA. The three-market model
could also help to understand the emergence and consequences of the sub-
prime crisis in the US housing market. Due to the globalised financial investment
business the US crisis spread across the whole world, especially Europe and Asia.

The model focuses primarily on the monetary interpretation of the present crisis
leaving aside the complex interactions of the real estate bubble in the USA and
the innovation of new financial insfruments, which were sold all over the world in
the hope of dispersing the risks involved with it. Nor does this model deal with the
institutional aspects of the financial crisis (banks' mistakes, the banking crisis, un-
regulated financial markets, etc.). These are issues of better international regula-
fion and governance of the financial industry which are dealt with under the aus-
pices of the G 20 at the global level and by the European Commission as well as
the Council at the European level.
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Margit Schratzenstaller

B Gesamiwirtschaftliche Auswirkungen
der Konjunkiurpakete | und Il und
der Steuerreform 2009

Die Studie untersucht die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der beiden
Konjunkturpakete und der Steuerreform 2009 sowie der konjunkturbeleben-
den MaBnahmen der Bundesldnder auf das Wirtschaffswachstum und die
Beschaftigung in Osterreich. Modellberechnungen zeigen, dass der konjunk-
turbedingte Einbruch in Osterreich in den Jahren 2009 und 2010 kumuliert um
2.1% des realen BIP geddmpft wird. Knapp die Hdlfte dieses Impulses ent-
stent durch die auf der Bundesebene implementierten Konjunkturpakete
und die Steuerreform, 0,4 Prozentpunkte durch die MaBnahmen der Bundes-
IGnder. Die Ubrigen 0,8 Prozentpunkte sind auf die Konjunkturpakete der
wichtigsten Handelspartner Osterreichs zurlckzufihren. Der gesamte Impuls
sichert 41.500 Arbeitsplatze und dédmpft den Anstieg der Arbeitslosenquote
um 0,7 Prozentpunkte.

e« Empfehlungen der internationalen Organisationen zur Fiskalpolitik in der
Krise

Verhdiltnis von einnahmen- und ausgabenseitigen MaBnahmen — Kurz- und
langfristige Effekte — Fiskalische Nachhaltigkeit — Internationale Koordination

e Internationaler Uberblick

e MaBnahmen in Osterreich

Regierungsprogramm — MaBnahmen der Bundeslidnder — Automatische
Stabilisatoren

e Simulationsergebnisse

Investitionsoffensive — Erh6hung der verfGgbaren Einkommen der privaten
Haushalte — Multiplikatoren im Vergleich — Senkung der Finanzierungskosten und
Stdrkung der Eigenkapitalbasis der Unternehmen - Konjunkturimpulse aus dem
Ausland

¢ Zusammenfassung der gesamtwirtschaftichen Wachstums- und
Beschdftigungseffekte

¢ Anhang: Die zwei Modelle
Oxford World Macroeconomic Model (OEF)
Makro6konomisches Modell des WIFO (WIFO-Macromod)

GUtermarkt — Arbeitsmarkt — Preise, L6hne und andere Einkommen — Sektor Staat
August 2009 « 40 Seiten «
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Ewald Walterskirchen

Immobilienkrise — mehr als der Ausloser der
Finanzmarktkrise

In den USA baute sich iiber 15 Jahre eine Immobilienpreisblase auf, deren Platzen vorhersehbar war. Der
Einbruch der Haus- und Wohnungspreise war ein zentrales Element der Finanzmarktkrise, denn Grundsti-
cke sind die wichtigste Besicherung fir Bankkredite. Historische Untersuchungen zeigen einen engen Zu-
sammenhang zwischen einem Immobilienpreiseinbruch und einer Finanzmarktkrise. Wegen der enormen
Auswirkungen einer Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft muss die Wirtschaftspolitik versuchen, Preis-
blasen auf dem Hduser- und Wohnungsmarkt frihzeitig zu verhindern. Das hat sie in den angelséchsi-
schen Ldndern und in Spanien verabsdumt.

Begutachtung: Gunther Tichy ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Nora Popp ¢ E-Mail-Adresse: Ewald.Walterskirchen@wifo.ac.at

Die Subprime-Krise in den USA gilt als Ausléser der Finanzmarktkrise. Das Subprime-

Segment macht jedoch nur einen kleinen Teil des Kreditmarktes der USA aus (Hell- AUSlase.r und UrSGCh.en
wig, 2008). Warum ein relativ kleiner Ausléser so weitreichende Konsequenzen hatte, der Finanzmarktkrise

kann vor allem auf diese zwei Faktoren zurGckgefUhrt werden:

e das Plafzen der Immobilienpreisblase, das durch die Subprime-Krise (und den An-
stieg der Zinssatze) ausgeldst wurde, und

e systemische Risken, d. h. das "over-leveraging" der Banken und Hedge-Fonds, die
Auslagerung besonders riskanter Geschdéfte in vom Staat nicht kontrollierte Son-
dergesellschaften, die Deregulierung, die lockere Geldpolitik der USA sowie die
weltweite Risikostreuung durch Verbriefung').

Die Kombination dieser Faktoren war fUr die Entstehung der Finanzmarktkrise ent-
scheidend. Der vorliegende Beitrag untersucht den oft unterschétzten Einfluss der
Immobilienmdrkte. Der Direktor des CEPR, Dean Baker, meint: "The central element in
the current financial crisis is the housing bubble" (Baker, 2008). Diese Interpretation
erscheint jedoch einseitig: Ohne die Deregulierung und die systemischen Risken im
Finanzsystem (Ldhn, 2004) hdatte die Krise nicht dieses AusmaB erreicht. Ohne die
enorme weltweite Akkumulation von Finanzvermdgen ("savings glut”) hatten sich zu-
dem Banken und Anleger nicht so hohem Risiko ausgesetzt (Tichy, 2009).

Wie die Untersuchung frOherer Finanzmarktkrisen zeigt (Reinhart — Rogoff, 2009),

h&ngen Immobilien- und Finanzmarktkrisen eng zusammen. Typische Beispiele sind Enger Zusammenhang
die "GroBe Depression” der 1930er-Jahre, die Finanzmarktkrisen der 1990er-Jahre in zwischen Immobilien-
Japan und Skandinavien sowie die Finanzmarki- und Wdahrungskrisen der 1990er- und Finanzmarktkrisen
Jahre in SUdostasien und SGdamerika. Ein Verfall der Immobilienpreise geht dem-

nach einer Finanzmarktkrise in der Regel um ein Jahr voraus.

1) Siehe dazu in diesem Heft Url, Th., "Finanzmarktkrise: Entstehung, kurzfristige Reaktion und langfristiger An-
passungsbedarf’, WIFO-Monatsberichte, 2009, 83(12), http://www.wifo.at/wwa/jsp/index.jsp2fid=23923&
typeid=8&id=37843&display mode=2, und Hahn, F. R., "Finanzmarktregulierung", WIFO-Monatsberichte, 2009,
83(12), hitp://www.wifo.at/wwa/jsp/index.jsp2fid=23923&typeid=8&id=37846&display_mode=2.
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Uberspitzt kdnnte man formulieren: Keine Finanzmarktkrise ohne Immobilien- oder
Wdhrungskrise. In den hochentwickelten Industriel@ndern ist eine Finanzmarktkrise
typischerweise mit dem Einbruch der Haus- und Wohnungspreise nach einem speku-
lativen Boom verbunden. In den Entwicklungslndern geht eine Finanzmarktkrise in
der Regel mit einer Wahrungskrise einher: Das Kapital, das in diese Lander gepumpt
wurde, wird von den Investoren bei ersten Krisenanzeichen plétzlich zurGckgezogen.
Dadurch verliert die Landeswdhrung stark an Wert.

Der Finanzsektor bewdltigt einen Aktfienkurseinbruch — z. B. die Dot-Com-Krise 2001 —
meist ohne Existenzgefdhrdung. Die Aktienkurse entwickelten sich in der aktuellen
Krise dhnlich wie in der Rezession 2001/02, ihre Schwankungen allein h&tten wohl
keinen Zusammenbruch des Finanzmarktes herbeigefGhrt. Gefdhrlicher ist ein Ak-
fienkurseinbruch, wenn er mit einem Zusammenbruch der Immobilienpreise einher-
geht, weil

e Grund und Boden den Banken als wichtigste Sicherheit fUr Kredite dienen, wobei
die Wohnbauspekulation viel breitere Bevolkerungsschichten erfasst als die Ak-
tienspekulation und in den USA Hypothekarschuldner nicht persdnlich, sondern
nur mit der Immobilie haften, und weill

¢ Immobilienpreise einen signifikanten Einfluss auf die Bautatigkeit und den priva-
ten Konsum haben.

Da Grundpfandrechte die zentrale Besicherung fur Bankkredite sind, geraten die
Banken in Schwierigkeiten, wenn Grundsticke und HAuser massiv an Wert verlieren
("faule Kredite") — vor allem wenn der mogliche Wertverlust der Immobilien unter-
schatzt wurde?). Aktien, Autos und Maschinen eignen sich wegen ihrer geringeren
Wertbestdndigkeit viel weniger zur Besicherung von Krediten.

In den USA baute sich Uber 15 Jahre eine Immobilienpreisblase auf, deren Platzen
vorhersehbar war (Marterbauer — Walterskirchen, 2005, S. 772). In Okonomie und Po-
litik wurde diese Spekulationsblase aber hdufig als marktgerechte Preisbildung inter-
pretiert, d. h. als Nachfrageboom an guten Standorten — &hnlich wie vor der Welt-
wirtschaftskrise 1929 (Galbraith, 1955)3).

Die Bildung der Immobilienpreisblase war nicht auf die USA beschrdnkt. Immer wenn
freie, unregulierte Hypothekarmdrkte und niedrige Zinssétze zusammenwirken, be-
steht die Gefahr eines Boom-Bust-Zyklus im Wohnungssektor. In GroBbritannien, Ir-
land, Spanien und in Osteuropa — besonders in den baltischen L&dndern — stiegen die
Hauspreise noch rascher als in den USA. In GroBbritannien ging dieser Boom darauf
zurUck, dass der Wohnungsneubau nur wenig auf die starke Zunahme der Nachfro-
ge (besonders im GroBraum London) reagierte. In den anderen Landern war eine
Annd&herung an das europdische Niveau fUr den Preisanstieg maBgebend.

Besonders hoch ist das Risiko einer Blasenbildung nach einer sehr raschen Liberalisie-
rung der Kreditmdrkte, wie sie Schweden und Finnland Ende der 1980er-Jahre vor-
nahmen?). In den USA kommen als weitere Risikofaktoren die steuerliche Abzugsfa-
higkeit der Zinszahlungen und die auf die Immobilie begrenzte Haftung fUr Hypothe-
karkredite hinzu.

In Kontinentaleuropa (besonders in Deutschland und Osterreich) stiegen dagegen
die Preise von Wohnimmobilien in den lefzten 15 Jahren sogar etwas langsamer als
die Verbraucherpreise. Osterreich war durch den starken 6ffentlichen Einfluss im
Wohnungsbereich (Wohnbaufdérderung, Bausparkredite mit fixen ZinssGtzen usw.) vor
Ubertriebenen Schwankungen geschitzt. Man kdnnte von einer "Sozialisierung der

2) Auch eine massive Abwertung (z. B. in Island und Argentinien) reduziert den Wert von Grundsticken und
Wertpapieren des Landes in internationaler Wahrung drastisch.

3) Die Analyse des Immobilienbooms in Florida vor der Weltwirtschaftskrise von Galbraith (1955, S. 32) kdnnte
auch die heutige Situation beschreiben: "The Florida boom contained all elements of the classic speculative
bubble. There was the indispensable element of substance ... On that indispensable element of fact men
and women had proceeded to build a world of speculative make-belief."

4) In Danemark wurden die Kreditmdrkte viel langsamer liberalisiert, dort entstand keine Finanzmarktkrise.
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Wohnbauinvestitionen" im Keynes'schen Sinne sprechen. In Deutschland sanken die
Immobilienpreise nach dem Wiedervereinigungsboom; Uberdies sind die Hypothe-
karkreditmdarkte in Deutschland weniger ausgebaut als in den angelsdchsischen
L&ndern, in denen ein Wohnungswechsel viel haufiger ist.

Abbildung 1: Haus- und Wohnungspreise und Verbraucherpreise in den USA
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Abbildung 2: Reale Haus- und Wohnungspreise
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Q: OECD, OeNB, WIFO-Schatzungen und -Berechnungen. — ') Bis 1999: Wien.

In Deutschland und Osterreich wird die Entwicklung des Wohnungssektors zu Recht

als ein langfristiger Prozess gesehen, der primér von der demographischen Entwick- Bedeutung des YVOh'
lung abhdngt. Die Konjunkturschwankungen werden hier nicht vom Wohnbau, son- nungsmarktes fir die
dern vom Export und den AusrUstungsinvestitionen bestimmt. In den angelséchsi-  Wirtschaftsentwicklung

schen Landern ist die Bedeutung des Wohnungsmarktes fur die Konjunktur dagegen
so groB, dass Leamer (2007) sogar argumentiert: "Housing is the business cycle."

Die angebotsorientierte Okonomie fUhrt den mittelfristigen Wachstumstrend und die
Wachstumsunterschiede zwischen den Ldndern auf Angebotsfaktoren zurick. Die
Deregulierung des Hypothekarkreditmarktes und die Flexibilisierung des Arbeitsmark-
tes hatten in vielen Landern ein Uberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum bewirkt
(OECD, 2004). Die mittelfristigen — nicht die langfristigen — Wachstumsunterschiede
zwischen den europdischen L&ndern gehen hingegen nach Marterbauer -
Walterskirchen (2005) in hohem MaBe (etwa zur Hdlfte) auf die "konjunkturellen” Ef-
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fekte der Haus- und Wohnungspreise zurick. Auf dem Wohnungsmarkt sind die Kon-
junkturzyklen in der Regel auBerordentlich lang (bis zu 15 Jahre).

Ubersicht 1: Hauspreise, Zinsséitze, Wohnbauinvestitionen und Wirtschaftswachstum

Real

Langfristiger ~ Wohnbau- BIP Haus- und Wohnungspreise

Zinssatz investitionen
@ 1999/2007  1998/2007 1998/2007 1998/2007 2008 2009)
In% p. a. Durchschnittliche jahrliche Verédnderung Verdnderung gegen das
in% Vorjahrin %

GroBbritannien 2,9 + 35 + 28 + 83 - 43 - 14,1
Spanien 1,2 + 74 + 37 + 81 - 37 - 74
Frankreich 2,8 + 3.1 + 22 + 7.6 - 1.8 - 9.1
Irand 1.3 + 7.2 + 6,5 + 6,5 -11,6 -10,7
Schweden 3.2 +10,6 + 32 + 6,5 - 01 - 35
Danemark 2,7 + 67 + 1.9 + 6,0 - 79 -164
Italien 1.9 + 29 + 1,5 + 50 - 1.7 - 47
EU 15 2,5 + 25 + 23 + 46 - 27 - 6,7
Finnland 2,7 + 338 + 34 + 4,1 - 33 - 0.1
USA 2,5 + 08 + 29 + 39 - 62 - 31
Niederlande 1.9 + 1,7 + 2,5 + 39 + 07 - 50
Schweiz 2,2 . + 20 + 1,2 + 02 + 5,1
Osterreich 2,6 - 10 + 24 - 03 - 19 + 46
Deutschland 3.0 - 19 + 1,5 - 23 - 27 - 1.8
Japan 2,3 - 23 + 1.5 - 34 - 29 - 3.3

Q: Eurostat, OECD, OeNB, WIFO-Schdatzungen und -Berechnungen. — 1) Jeweils aktuellstes verfUgbares
Quartal.

Abbildung 3: Entwicklung der Hypothekarkredite

Verdnderung 1999/2006, in % des verfGgbaren Einkommens der privaten Haushalte
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Q: OECD. - ') Langfristige Kredite. — 2) Mittel- und langfristige Kredite.

Das Wirtschaftswachstum war in den USA, in GroBbritannien, Spanien und Irland
1995/2008 deutlich héher als im Durchschnitt des Euro-Raums. In diesen L&dndern war
der starke Anstieg der Hauspreise die freibende Kraft des Wachstums (Walters-
kirchen, 2006). Er belebt Uber positive Vermdgenseffekte den privaten Konsum: Der
zunehmende Wert der HGuser und Grundsticke als Besicherung erleichtert Konsum-
kredite und vermittelt "capital gains”, welche teilweise konsumiert werden. Der Bau-,
Konsum- und Beschdaftigungsboom war die Folge der Entwicklung der Hauspreise
und Hypothekarkredite. Die Sparquote sank in Ldndern mit Immobilienpreisblasen
drastisch: in den USA von 8% Anfang der 1990er-Jahre auf fast 0% Mitte der 2000er-
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Jahre (Cynamon - Fazzari, 2008)%). Im Jahr 2009 dUrfte sie in den USA auf 4% gestie-
gen sein und damit den Konsum geddmpft haben.

Die Hypothekarkredite wurden seit Mitte der 1990er-Jahre in den USA und in GroBbri-
tannien auBerordentlich rasch ausgeweitet. Niedrige Realzinssdtze und steuerliche
Abschreibungsmdglichkeiten begUnstigten die Kreditaufnahme. Auf Perioden mit
starker Verteuerung der Wohnimmobilien folgt jedoch zwangsldufig — oft nach kréf-
tfigen Zinssatzanhebungen — ein Einbruch der Preise mit entsprechend negativen ge-
samtwirtschaftlichen Auswirkungen. Die Geldpolitik der USA fachte den Immobilien-
boom zundchst durch auBerordentlich niedrige Zinssétze (2001/2003) weiter an,
dann lieB sie ihn durch Anhebung der Zinssétze platzen.

Abbildung 4: Entwicklung der Wohnbauinvestitionen
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Abbildung 5: Sparquote der privaten Haushalte

In % des verfiGgbaren Einkommens
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Q: OECD. 2009: Prognose.

In den angelsdchsischen, nord- und osteuropdischen Ldndern sowie in Spanien
drehte sich der Einfluss der Wohnungsmarkte in den letzten Jahren stark ins Negative.
In den USA gingen z. B. die "single family housing starts" von 1,8 Mio. im J&nner 2006

5) Die Sparquote ist in der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung jener Teil des verfUgbaren Einkommens,
der nicht fir Konsumzwecke ausgegeben wird. "Capital gains” sind Vermdégensgewinne, die nicht zum ver-
fogbaren Einkommen zdhlen. Da sie zumindest teilweise fir Konsumzwecke verwendet werden, dricken sie
die Sparquote.
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auf 1,1 Mio. im Herbst 2007 zurGck (Mishkin, 2007, S. 1); dies allein drickte das BIP-
Wachstum um 1 Prozentpunkt.

Preisblasen bilden sich auf spekulativen Markten (Aktien, Immobilien, Rohstoffe) we-
gen "verkehrter" Reaktionen auf Preissteigerungen: Auf "normalen” Mérkten sinkt die
Nachfrage, wenn die Preise steigen. Auf spekulativen Markten wird umgekehrt mehr
gekauft, wenn die Preise steigen, weil ein weiterer Anstieg der Preise erwartet wird.
Erwartete Preissteigerungen haben auf allen Markten wegen der Vorziehkdufe eine
"SelbsterfUllungstendenz’, auf den Vermdgensmdarkten kommt die Erwartung von
Wertsteigerungen hinzu.

Die Preise steigen so lange, bis die spekulative Blase platzt. Nicht immer werden spe-
kulative Blasen als solche erkannt — Sicherheit besteht erst, wenn sie geplatzt sind.
Vorher werden sie oft 6konomisch-rational als effiziente Marktpreisbildung interpre-
fiert.

Der Preismechanismus funktioniert also auf spekulativen Mdarkten nicht in der Gbli-
chen Form. Deshalb mussen Immobilien- und Finanzmdrkte reguliert werden. Bei ei-
ner "Wette" verliert eine Bank, wahrend die andere gewinnt. Bei einem Einbruch der
Immobilienpreise verlieren alle Banken.

Eine durch eine Finanzmarktkrise ausgeldste Rezession dauert meist Uberdurch-
schnittlich lang (Reinhart — Rogoff, 2009): Die Banken verlangen angesichts der
Uneinbringlichkeit vieler Kredite Risikoaufschldige und zusétzliche Sicherheiten fUr
neue Kredite. Mangels Nachfrage bricht zudem der Wohnungsneubau ein. Der
Vermdgensverlust drickt die Konsumbereitschaft und die Kreditmdglichkeiten. Nach
Berechnungen mit dem NIGEM-Modell fUr die USA bewirkt ein RUckgang der Haus-
preise um 10% einen BIP-RUckgang um %% bis 1% (Walterskirchen, 2006). In der Oko-
nomie galt eine so starke Reaktion der Immobilienpreise als unwahrscheinlich — in
den USA verringerten sich die Haus- und Wohnungspreise gegenUber inrem Héchst-
wert allerdings um mehr als ein Drittel. Die Wohnbauinvestitionen schrumpften ge-
genUber dem Héchstwert im Jahr 2005 real um etwa die Hélfte, dhnlich wie in der
Weltwirtschaftskrise (Mishkin, 2007).

Es war zweifellos ein politisches Ziel, die Finanz- und Immobilienmdarkte zu liberalisie-
ren, um ihre Effizienz zu steigern. Vor allem die OECD drangte alle Lander, ihren
Hypothekarmarkt zu vervolkommnen, um auf diese Weise das Wachstum &hnlich
wie in den USA und in GroBbritannien zu beschleunigen (OECD, 2004). Die Theorie
effizienter Finanzmarkte sei, so der Okonom Larry Summers aus den USA, der gréBte
Irrfum in der Geschichte der Okonomie gewesen.

Wegen der katastrophalen Wirkungen einer Finanzmarktkrise sollte die Wirtschaftspo-
litik frGhzeitig auf eine Blasenbildung auf dem Immobilienmarkt reagieren, um zu-
mindest Risiko und AusmaB einer Immobilien- und Finanzmarktkrise zu verringern. In
den angelsdchsischen Landern, in Spanien und im Baltikum versuchte die Wirt-
schaftspolitik allerdings nicht einmal, die Blasenbildung auf dem Immobilienmarkt zu
verringern, denn

e die Spekulationsblase wurde nicht als solche erkannt, ehe sie platzte ("this time is
different"),

¢ die Notwendigkeit eines Bremsmandvers war politisch nicht unbestritten, und

e ein gdngiges wirtschaftspolitisches Instrumentarium zur Bek&dmpfung einer Uber-
hitzung auf den Immobilienmarkten fehlte.

Die Europdische Zentralbank (2005) zeigte sich besorgt wegen der Explosion der
Haus- und Wohnungspreise in vielen Ldnderné). Die Notenbank der USA unter Alan

8) Chinas Zentralbank warnte im November 2009 vor einer Immobilienpreisblase in China und forderte das
Ende der UnferstUtzung fUr den Immobilienmarkt. Die ungezUgelte Immobilienspekulation bedrohe das kinf-
tige Wachstum.
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Greenspan hielt es dagegen nicht fir die Aufgabe der Notenbanken, auf einen
starken Anstieg der Vermogenspreise zu reagieren und so das Wirtschaftswachstum
frGhzeitig — d. h. vor Aufkommen einer Verbraucherpreisinflation — zu bremsen ('lie-
ber nachher den Schutt wegrdumen").

Sicher ist es wirtschaftspolitisch problematisch, einen Konjunkturaufschwung durch
Anhebung der Zinssatze abzuwirgen, weil ein Sektor UbermdaBig boomt. In diesem
Fall erscheinen fiskalpolitische MaBnahmen, die spezifisch auf den Wohnbau wirken,
geeigneter als geldpolitische.

Dies gilt insbesondere fUr den Euro-Raum mit seiner einheitlichen Geldpolitik. Der
Leitzinssatz fUr den Euro-Raum kann z. B. fUr das Niedrig-Inflationsland Deutschland
relativ hoch, fUr die weniger preisstabilen Ladnder Irland und Spanien aber relativ
niedrig sein. Diese Unterschiede zwischen den RealzinssGtzen der Lander des Euro-
Raums sollten durch eine international koordinierte Lohnpolitik ausgeglichen wer-
den. Die Chancen fUr eine solche Politik stehen jedoch schlecht. Im Euro-Raum bie-
tet sich deshalb am ehesten die Budgetpolitik an, um eine Blasenbildung auf dem
Wohnungsmarkt in einzelnen L&ndern zu verhindern (vgl. Fitz Gerald, 2009). lhre In-
strumente kdnnten sein:

o steuerliche Absetzbarkeit von Kreditzinsen,

¢ Wohnbauférderung,

e Laufzeit von Wohnbaudarlehen,

e Bausparférderung und Wohnbauanleihen,

e Nebenkosten eines Wohnungskaufs (Grunderwerbsteuer usw.),

e Vorschriften, bis zu welchem Prozentsatz der Wert einer Immobilie besichert wer-
den darf (in Osterreich meist 70%),

o Offentlicher Wohnungsbau usw.

Im Falle der Bildung einer spekulativen Preisblase sollten diese Instrumente eingesetzt
werden, um die Uberhitzung frOhzeitig zu stoppen.
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The Bursting of the Real Estate Bubble: More than a Trigger for the Financial Crisis

The Bursting of the Real Estate Bubble: More than a Trigger for the
Financial Crisis —Summary

The bursting of the housing bubble in the USA was a key factor to propel the ensu-
ing financial crisis. When real estate suffers a massive loss of value, banks are in
greater trouble than when faced with a stock market crash because land is the
main collateral for bank loans and home ownership is much more widespread
than shareholdings. Historical studies have found a close link between real estate
crises and financial crises. A collapse of real estate prices typically precedes a fi-
nancial crisis by about a year.

The housing crisis was not restricted to the USA. The UK, Ireland, Spain and Eastern
Europe (the Baltic countries) had developed even bigger housing bubbles. Austria
was protected from excessive fluctuations thanks to a strong public component in
the housing market (housing subsidies, building society loans, etc.). In both Austria
and Germany, the housing sector's development chiefly depends on demo-
graphic developments; cyclical swings in general are determined by exports and
investment in machinery and equipment. In the Anglo-Saxon countries on the
other hand, the housing market has a critical impact on the business cycle,
through its effect on residential construction and consumption.

Considering the disastrous effect of a financial crisis, governments in their mone-
tary policy and particularly in their budget policy should respond to bubbles in the
housing market while they are still only emerging.
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Franz R. Hahn

Finanzmarkiregulierung

Der Finanzsektor ist der am stdrksten regulierte Wirtschaftsbereich in modernen Volkswirtschaften. Die Re-
gulierungsdichte ist jedoch sehr uneinheitlich: Sie ist im Zentrum sehr hoch und an der Peripherie sehr
flach.

Begutachtung: Gunther Tichy ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Christa Magerl * E-Mail-Adresse: Franz.Hahn@wifo.ac.at

Banken, Versicherungen, Investmentfonds und Pensionskassen bilden das Funda-
ment der modernen Finanzwirtschaft. Sie sind in inren Geschdafts- und Veranlagungs-
tatigkeiten zum Teil sehr engen aufsichtsrechtlichen Richtlinien und kontinuierlicher
Uberwachung durch die Aufsichtsbehdérden unterworfen. Hedge-Fonds (Investment-
fonds mit dem Ziel, durch spekulative Anlagestrategien Uberdurchschnittliche Rendi-
ten zu erzielen) und Private-Equity-Fonds (stellen den Unternehmen auf Zeit auBer-
bdrslich Eigenkapital zur Verfigung) zdhlen hingegen zu jenen Finanzinstitfutionen,
die nur sehr geringen bis keinen aufsichtsrechtlichen Beschrénkungen und Kontrollen
unterliegen.

Die herkdmmliche Grenzlinie zwischen groBer zentraler Regulierungsdichte und flach
regulierten Randern im Finanzsektor bildet der Investoren- bzw. Konsumentenschutz.
Der Finanzsektor zeichnet sich durch sehr hohe Informationsasymmetrie zulasten von
Investoren und Sparern aus. Die Uberwindung dieses systematischen Informations-
nachteils sefzt bei den Marktteilnehmern nicht nur eine Uberdurchschnittliche Ver-
frautheit mit der Funkfionsweise moderner Finanzinstitutionen (Mdarkte und Finanz-
infermedidre) voraus, sondern erfordert zusatzlich auch die Fahigkeit zur effizienten
Informationsbeschaffung und Informationsverarbeitung.

Diese Voraussetzungen erfillen zumeist nur professionelle bzw. sehr vermbégende pri-
vate Investoren. Die Klientel von Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds besteht na-
hezu ausschlieBlich aus diesen Kundengruppen.

Kleinanleger und Sparer verfigen in der Regel weder Uber spezifisches finanzwirt-

schaftliches Know-how noch Gber die finanziellen Mittel, ihren strukturellen Informati- Zentrales Regulie-
onsnachteil auszugleichen. Sie bilden die Hauptklientel der systemtragenden Fi- rungsziel: Investoren-
nanzmarkteinrichtungen (Banken, Versicherungen, Investmentfonds und Pensions- schuiz

kassen). Um durch Informationsmangel bedingte Marktunvollkommmenheiten zu ver-
meiden, ergreift daher der Staat in Gestalt des Finanzmarkiregulators bzw. der Fi-
nanzmarktaufsichtsbehdrde die Vertretungsbefugnis und erldsst finanzwirtschaftliche
Verhaltens- und Veranlagungsregeln zur Wahrung der Interessen von strukturell be-
nachteiligten Marktteilnehmern.

Das bestimmende Motiv des derzeit gUltigen Regulierungsparadigmas im Finanzsek-
tor ist demnach die Verhinderung von Marktversagen infolge von systematischer in-
formationsbedingter Benachteiligung von Marktteilnehmern (z. B. Kleinanleger und
Sparer). In einem engen Zusammenhang mit dieser Zielsetzung stehen die hohen re-
gulatorischen Anforderungen, die in allen entwickelten Volkswirtschaften an die Zu-
verlassigkeit, Seriositdt und Soliditdt von Banken, Versicherungen, Investmentfonds
und Pensionskassen (bzw. deren Management) gestellt werden. Diese regulatori-
schen Leitmotive spiegeln sich am deutlichsten in den gesetzlichen Regelungen zur
Einlagensicherung fUr Sparguthaben und in den Eigenkapitalrichtlinien fir Banken.
Primdr dienen diese elementaren SchutzmaBnahmen der Sicherung von Spargutha-
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ben im Insolvenzfall. Droht eine Bank zahlungsunfdhig zu werden, so sichern sie (bis
zu einem bestimmten Ho6chstbetrag) die Spar- und Girokonten natirlicher Personen.

Mit beiden MaBnahmen wird Uber diese individuelle Schutzwirkung hinaus auch eine
systemische Sicherungskomponente verbunden. Die Einlagensicherung soll das Risi-
ko von systemgefdhrdenden "Bank-Runs" durch Sparer und Kleinanleger verringern,
die regulatorischen Mindesteigenkapitalerfordernisse sollen hingegen gesamtwirt-
schaftlich schédliches Risikoverhalten von Banken einschrénken.

Wdhrend der jungsten Finanzmarktkrise haben sich die beiden zentralen finanzwirt-
schaftlichen Sicherungssysteme nur teilweise bewdhrt. Die &ffentliche und private
Einlagensicherung trug, gestutzt durch weitreichende Staatsgarantien, in nahezu al-
len Landern wesentlich dazu bei, dass panikartige und systemgefdhrdende Bank-
Runs durch Sparer ausblieben. Die regulatorischen Eigenkapitalerfordernisse for Ban-
ken hingegen erwiesen sich als kaum systemstarkend, sie wirkten vor und wdhrend
der Finanzmarktkrise vielfach sogar systemdestabilisierend.

Die undifferenzierte und grobe Erfassung der Kreditrisken und die rasante Entwick-
lung auf dem Gebiet der Finanzinnovationen héhlten die Wirksamkeit der bis 2008
gultigen Eigenkapitalrichtlinien (Basel 1) bis zur Bedeutungslosigkeit aus. Die Stabilitét
des internationalen Bankensystems wurde, wie die Finanzmarktkrisen in der zweiten
Halfte der 1990er-Jahre bereits gezeigt haben, durch die einfache Basler Eigenmit-
telregel nur unzureichend gestarki.

Die Schwere der jUngsten Finanzmarktkrise wird héufig mit den Basler Eigenmittelan-
forderungen in einen urs@chlichen Zusammenhang gebracht. Die Banken konnten
in vielen Geschdaftsbereichen wegen der groben Risikodifferenzierung inre Gewinne
durch Ubernahme hdéherer Risken steigern, ohne ihr Eigenkapital erhdhen zu missen
(Eigenkapitalarbitrage). Dieser aufsichtsrechtliche Spielraum wurde vor allem im Be-
reich der Hypothekarkredite an private Haushalte Uberdurchschnittich genUtzt
(Wohnbaukredite an Kunden mit schlechter Bonit&t).

Empfindlich ausgehohlt wurde die Basler Eigenkapitalregel auch durch die starke
Zunahme von Bankgeschdften, deren Risken unzureichend oder Uberhaupt nicht
von den bestehenden aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalvorschriften erfasst wurden.
Banken konnten durch Verbriefung von Forderungstiteln ihr aufsichtsrechtliches Ei-
genkapitalerfordernis verringern. Diese Vorgangsweise war mit einer QualitGtsminde-
rung der Bankportfolios verbunden, die letztlich auch auslésender Faktor fir die
jungste Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise war.

Die neuen Eigenkapitalrichtlinien (Basel ll) sollten diese und andere Schwéchen der
bisherigen Eigenmittelregeln beseitigen und vor allem durch moderne und verbes-
serte Methoden der Risikobewertung zu einer Verringerung der Diskrepanz zwischen
dem aufsichtsrechtlich geforderten und dem bankwirtschaftlich notwendigen Ei-
genkapital beitfragen. Gemeinsam mit einem leistungsf@higeren aufsichtsrechtlichen
Uberwachungsprozess und erhéhter Marktdisziplin soll die Stabilitét des Finanzsystems
gewdhrleistet und die Gefahr systemischer Risken deutlich verringert werden.

Die jungste Krise hat jedoch gezeigt, dass die neuen Eigenkapitalvorschriffen nicht
ausreichen, um die Stabilitdt des Finanzsystems zu sichern. Wesentliche Komponen-
ten von Basel Il haben sogar destabilisierende Wirkung auf das Gesamtsystem: Die
Eigenkapitalregeln unter Basel Il wirken stark prozyklisch auf die Kreditvergabe der
Banken und erleichtern das Verschleiern von Kreditrisken. Viele Banken, die sich in
der jungsten Krise als stark unterkapitalisiert erwiesen, waren nach den Kriterien von
Basel Il ausreichend mit Eigenkapital ausgestattet.

Basel Il leidet darUber hinaus an dem grundlegenden Strukturfehler, ausschlieBlich
risikobehaftete Veranlagungen zu regulieren und (vermeintlich) sichere, jedoch sys-
temisch relevante Veranlagungen unbericksichtigt zu lassen. Nahezu alle spektaku-
|&ren Bankenzusammenbriche seit 2008 wurden ausschlieBlich durch ein hohes und
vermeintlich sicheres "Exposure" im Bereich systemisch relevanter Veranlagungen
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ausgeldst. Diese Banken hatten nach regulatorischen Gesichtspunkten (nahezu
ausnahmslos) ihre Risken mit ausreichend Eigenkapital abgesichert.

Nach der Insolvenz der Investmentbanken Bear Stearns und Lehman Brothers in den
USA, ausgeldst durch den hohen systemischen Risikogehalt ihrer zentralen aktiv- und
passivseitigen Bilanzpositionen, brach das weltweite Finanzsystem 2008 beinahe zu-
sammen (Morris — Shin, 2008). Damit machte die jungste Krise deutlich, dass die Sta-
bilitdt von modernen, komplexen Finanzsystemen durch das plétzliche Auftreten von
systemrelevanten externen Effekten und Spillovers in einem viel gréBeren Ausmal
gefdhrdet ist als durch Marktversagen aufgrund von asymmetrischer Information
oder Marktmacht.

Die Finanzmarktregulierung muss sich daher in Zukunft viel stérker als bisher am Ziel

einer systemischen Sicherung des Finanzsektors orientieren. Dies erfordert eine um- Makrobasierte Neu-
fassende Neuausrichtung der Finanzmarktaufsicht, insbesondere in den hochentwi- orientierung der
ckelten Volkswirtschaften. Finanzmarkiregu-
Das herrschende Leitprinzip der Finanzmarkiregulierung ist mikroorientiert und beruht lierung notwendig

auf der Grundannahme, dass das Finanzsystem stabil und effizient ist, wenn jede ein-
zelne Finanzinstitution nach herkdbmmlichen regulatorischen MaBstdben serids und
solide agiert. Die jungste Krise hat jedoch gezeigt, dass dieser Grundsatz verheeren-
de Folgen fUr das Gesamtsystem haben kann, wenn (flach regulierte) Teile des Fi-
nanzsektors bereits durch externe Schocks nachhaltig erschuttert wurden. Der regu-
latorische Zwang, die Eigenkapitalrichtlinien selbst unter Krisenbedingungen zu erfl-
len, verscharfte die Bankenkrise zusdizlich und brachte nachhaltige Systemstorun-
gen mit sich, die letztlich den gesamten Geldsektor [Ghmten.

Das Leitprinzip der Finanzmarktregulierung sollte daher kUnftig stérker gesamtwirt-
schaftlich orientiert sein. Die Grenzlinie zwischen regulierten und nicht regulierten Fi-
nanzeinrichtungen (Markte und Akteure) sollte ausschlieBlich nach dem Prinzip der
systemischen Relevanz gezogen werden (z.B. nicht nur groBe, systemrelevante
Hedge-Fonds sollten reguliert werden, sondern auch kleine, wenn sie etwa durch
gleichgerichtete Veranlagungsstrategien gesamtwirtschaftlich unerwinschte Sys-
temwirkung erzeugen kénnen).

Im Zentrum der neuen Finanzmarktaufsicht sollfe demnach die systemische Bedeu-
tung von Finanzmarkteinrichtungen stehen. Umfang und Tiefe der regulatorischen
MaBnahmen sollten auf den potentiellen systemischen Wirkungsgrad der jeweiligen
Finanzmarkfinstitutionen abgestimmt werden. Finanzakteure oder Finanzeinrichtun-
gen, deren AkfivitGten und Aufgaben mit groBen systemgef&hrdenden Risken ver-
bunden sind, sollten durch geeignete aufsichtsrechtliche MaBnahmen dazu ange-
halten werden (k&dnnen), die negativen Systemwirkungen entweder nachhaltig zu
verringern oder vollstédndig zu internalisieren (z. B. durch sehr hohe, verpflichtende
Eigenkapitalhaltung bzw. Einhaltung von engen Verschuldungsgrenzen).

Ubersicht 1: Einsché&tzung der Vorschiége zur Reform der Finanzmarktregulierung

Larosiére-Report  Turner Review G20 Proposals  US Regulatory

(EV) (GroBbritannien)  for Financial Reform
System Reform Proposals
Makroorientierung XY oo X oo
Mikroorientierung Xy X 0 X
Regulationsdichte oo . eoe oo
GrenzUberschreitende Kooperation (YY) X X .
Anreizsysteme . . oo °

Q: G20 Finance Ministers' and Central Bank Governors' Communiqué (2009), Larosiere-Report (2009), The
Turner Review (2009), US Department of the Treasury (2009). eee . .. sehr bedeutend, ee ... bedeutend,
e ... weniger bedeutend.

Dem potentiellen Systemversagen durch externe Effekte und Spillovers sollte durch
primdr gesamtwirtschaftlich geleitete Finanzmarktiberwachung und Finanzmarktin-
terventionen "vorausschauend" entgegengewirkt werden. Dies erfordert eine enge
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Zusammenarbeit und Abstimmung von FinanzmarktUberwachung und Geldpolitik,
sowohl national als auch international.

Die jungsten Vorschldge der EU zur Reform von Finanzmarktaufsicht und Finanz-
marktiberwachung (Larosiére-Report), der britischen Finanzmarktaufsicht FSA (Tur-
ner Review), der G 20 (G-20-Report) und der Regierung der USA (US Regulatory Re-
form Proposals) bericksichtigen die Notwendigkeit einer stdrkeren Makroorientie-
rung der Finanzmarkiregulierung, beurteilen allerdings ihre Bedeutung unterschied-
lich (Ubersicht 1).
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Financial Market Regulation —Summary

The international financial crisis has shaken the confidence in the competence of
financial supervisory authorities. In the light of massive system failures, the principles
of financial supervision should be fundamentally revised. The experience of the
current crisis has led to the consensus that the existing regulatory framework needs
to be reinforced by more efficient macro-oriented control and steering elements.
From a supervisory perspective, the systemic risk originating from internationally
active banks or globally active hedge funds could be effectively controlled by
imposing a much higher minimum capital requirement compared to banks oper-
ating only in the domestic market. The higher regulatory equity capital require-
ments ensure that the major banks carry at least part of the systemic risks that they
create. A significant role in the re-orientation of banking supervision will also be
played by the financial stability policy. A stronger integration of a forward-looking
strategic banking supervision and banking surveillance policy into the stability
strategies of monetary policy would significantly increase the effectiveness of cen-
fral banks and banking supervision.
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Josef Baumgartner

Die Auswirkungen der Finanzmarkit- und
Wirtschaftskrise auf die Inflation

Aufgrund der deutlichen Ausweitung der Staatsverschuldung sowie des Zentralbankgeldbestands wird
(vor allem fiir die USA) vor der Gefahr einer mittel- bis langfristig hohen bis sehr hohen Inflation gewarnt.
Wenn die Zentralbanken die Zunahme des Zentralbankgeldbestands mit dem Abklingen der Krise rasch
genug wieder verringern und die Regierungen glaubwirdige MaBnahmen zur Konsolidierung der offentli-
chen Finanzen vorlegen, sodass sich die Inflationserwartungen nicht (deutlich) verstarken, erscheint das
Risiko eines nachhaltigen Anstiegs der Inflationsrate als Folge der expansiven Geld- und Fiskalpolitik ge-
ring. Wahrscheinlicher ist ein mittelfristig starkerer Preisaufirieb durch das Anziehen der Nachfrage nach
Agrar- und Energierohstoffen (insbesondere nach Mineral6l) bei lediglich verhaltener Zunahme oder
Stagnation des Angebotes.

Begutachtung: Thomas Url * Wissenschaftliche Assistenz: Ursula Glauninger ¢ E-Mail-Adresse: Josef.Baumgartner@wifo.ac.at

Nach der Beschleunigung des Preisaufiriebs zwischen Mitte 2007 und Sommer 2008,

die von einer deutlichen Verteuerung von Nahrungsmitteln und Energie getrieben Aktuelle Situation und
war, war die Inflationsrate im Jahr 2009 im langjdhrigen Vergleich weltweit sehr nied- Aussichten bis 2011
rig. in einigen Monaten sogar negativ (Abbildung 1). Als Folge der schwersten Rezes-

sion seit der "GroBen Depression" keimte die Angst vor einer Deflation auf. Der starke

RUckgang der Headline-Inflationsrate im Vorjahresvergleich war jedoch nicht auf

Preissenkungen in vielen verschiedenen GuUtergruppen zurlckzufGhren, sondern

nach dem Platzen der Rohstoffpreisblase im Sommer 2008 in erster Linie auf den Ver-

fall der Preise von Mineraldlprodukten. Gemessen an der Kerninflationsrate ist weder

fUr die USA noch fUr den Euro-Raum eine Deflation festzustellen — fir beide Wah-

rungsrdume dUrfte die Kerninflationsrate 2009 etwa 1%% bis 13%% betragen.

Abbildung 1: Inflation und Kerninflation im internationalen Vergleich
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Die Wirtschaft wird sich in den Jahren 2010 und 2011 bei noch stark unterausgelaste-
ten Produktionskapazitdten allmdahlich erholen (Abbildung 2). Da die Arbeitslosigkeit
noch weiter zunehmen durfte, wird mit verhaltenen Lohnzuwdchsen gerechnet. So-
mit geht weder von der Nachfrage- noch von der Lohnentwicklung ein Inflations-
druck aus. Durch das Anziehen der Rohstoffpreise wird der Auftrieb der KonsumguU-
terpreise in den Jahren 2010 und 2011 auf etwa 1% bzw. 1%% zunehmen (Abbil-
dung 3; Europdische Kommission, 2009, OECD, 2009, IWF, 2009).

Abbildung 2: Output-Gap im internationalen Vergleich

In % des BIP, Jahreswerte
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Abbildung 3: Gesamtinflation im internationalen Vergleich
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Verbreitet wird derzeit die Gefahr diskutiert, dass der Anstieg der Staatsverschuldung
in den USA und im Euro-Raum von 2008 bis 2011 um 35% bzw. 19% des BIP (Abbil-
dung 4) mittel- bis langfristig einen Anstieg der Inflation nach sich ziehen kdnnte.
Gendhrt wird diese Einschétzung nicht zuletzt aus den Erfanrungen der Hyperinflati-
on in Deutschland und Osterreich in den 1920er-Jahren: Die kriegsbedingt hohe
Staatsverschuldung wurde Uberwiegend durch Direktkredite der Notenbank an den
Staat finanziert (Monetisierung der Staafsschuld).

Andererseifs entstand aus der Ausweitung der Staatsverschuldung in den Industrie-
[Gndern in den letzten vierzig Jahren kein nachhaltiger Inflationsdruck. So zeigen
Giannitsarou — Scott (2006), dass der konfinuierliche Anstieg der Staatsverschuldung
in den G-5-Ladndern von Anfang der 1960er-Jahre bis 2005 um 30% bis 120% des BIP
keine (maBgeblichen) Inflationstendenzen mit sich brachte. Auch die Ausweitung
der Staatsverschuldung infolge der Rezession Anfang der 1990er-Jahre in Schweden
und Finnland (innerhalb von wenigen Jahren +44% des BIP) sowie der rezessionsbe-
dingte Schuldenaufbau in Japan (Uber 15 Jahre +123,5%) 16sten keinen Anstieg der
Inflation aus (Abbildungen 4 und 5). Wie die Entwicklung in Finnland und Schweden
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zeigt, kann zudem ein im Gefolge einer schweren Rezession hohes Budgetdefizit in-
nerhalb weniger Jahre in einen Uberschuss gedreht werden.

Abbildung 4: Staatsverschuldung im internationalen Vergleich

In % des BIP, Jahreswerte
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Abbildung 5: Net Lending, Inflation und Wechselkursindex in Finnland, Schweden und Japan
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Die Gefahr einer kinftig deutlich hdheren Inflationsrate wird, basierend auf der .
Quantitatstheorie des Geldes, auch mit der Zunahme der Geldmenge, insbesonde- Einfluss der Geld-
re der Zentralbankgeldmenge MO in der zweiten Jahreshdlfte 2008 argumentiert mengenentwicklung

(USA +100%, Euro-Raum +13%; Abbildung 6). Die einfache Anwendung der Quanti-
tatstheorie auf die Zentralbankgeldmenge MO vernachldssigt jedoch einige wichti-
ge Gesichtspunkte.

¢ Die starke Ausweitung der Zentralbankgeldmenge war erforderlich, um die Refi-
nanzierung der Geschdaftsbanken angesichts des Zusammenbruchs des Interban-
kengeldmarktes zu gewdhrleisten (Url, 2009). Zudem wird der GroBteil der Liquidi-
t&t innerhalb des Geschdaftsbankensystems gehalten und flieBt nur in geringem
AusmaB in die Realwirtschaft. Gemessen am weiter gefassten Geldmengenag-
gregat M2, das auch die Geldschépfung durch Kreditgewdhrung der Geschdfts-
banken enthdlt, betrug der Anstieg der Geldmenge in der zweiten Jahreshdlfte
2008 in den USA und im Euro-Raum 9%. Bei einem Output-Gap von -5% bis —3% ist
von einem expansiven monetéren Impuls dieser GroBenordnung kein nachfra-
gebedingter Inflationsdruck zu erwarten.
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e Langfristig besteht zwischen der Entwicklung von weitergefassten Geldmengen-
aggregaten wie M2 und M3 und dem Inflationsverlauf ein empirischer Zusam-
menhang, wdahrend fUr einen positiven und statistisch signifikanten Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung der Zenfralbankgeldmenge MO und der Inflati-
onsrate wenig empirische Evidenz vorliegt (z. B. Calza —Sousa, 2003).

Abbildung 6: Geldmengenaggregate im Vergleich

Q: IWF,
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e GemdB einer Querschnittsanalyse Uber 116 Lander fUr den Zeitraum 1969/1999
von De Grauwe - Polan (2005) muss die Geldmenge Uber einen I&ngeren Zeit-
raum stark bis sehr stark zunehmen, damit sich die Inflation proportional be-
schleunigt. Das Ergebnis eines langfristig engen und positiven Zusammenhangs
zwischen dem Geldmengenwachstum und der Inflationsentwicklung geht vor al-
lem auf L&nder mit hoher Inflation bzw. Hyperinflation zurlck. FUr L&dnder mit einer
j@hrlichen Inflationsrate von langfristig unter 10% ist der Zusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflationsrate sehr schwach und oft insignifikant.
De Grauwe - Polan (2005) zeigen zudem, dass die Bedeutung von "langfristig”
von der H6he der Inflationsrate abhdngt: FUr Volkswirtschaften mit dauerhaft ho-
her bis sehr hoher Inflation ist bereits ein Jahr ein langfristiger Zeithorizont.

Die langfristigen Inflafionserwartungen (Breakeven-Inflationsraten) nahmen in den
USA und im Euro-Raum nach einem deutlichen Rickgang Ende 2008 im Sommer
2009 wieder zu, durften sich aber bei etwa 2% bis 2% stabilisiert haben. Das zeigt
die Schatzung auf Basis der Renditedifferenz zwischen inflationsindexierten und her-
kdbmmlichen (nicht indexierten) Staatsanleihen mit gleicher Laufzeit (Abbildung 7).
Unter den Finanzmarktteilnehnmern haben die Inflationszielwerte der Fed und der EZB
von 2% somit nach wie vor eine hohe GlaubwuUrdigkeit, und von den MaBnahmen
der Geld- und Fiskalpolitik wird mittel- bis langfristig keine maBgebliche inflationdre
Tendenz erwartet. Andere Indikatoren auf Basis inflationsindexierter Swaps und der
Befragung professioneller Prognostiker unterstitzen diese Einschdtzung.

Das groBte Risiko einer mittelfristigen Beschleunigung des Verbraucherpreisaufiriebs
resultiert nicht aus den MaBnahmen der Geld- und Fiskalpolitik infolge der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise, sondern aus der Entwicklung der Preise von Agrar- und
Energierohstoffen: Nach Einschdtzung der Internationalen Energieagentur (IEA, 2009)
durfte mittel- bis langfristig die weltweite Energienachfrage starker zunehmen als das
Angeboft, sodass die Energiepreise dauerhaft steigen. Nach OECD - FAO (2009)
werden die Nahrungsmittelpreise langfristig ebenfalls wieder anziehen.

Wenn die rezessionsbedingte Ausweitung der Staatsverschuldung nicht monetisiert
wird, sondern eine glaubwUrdige Fiskalpolitik die Ein- und Ausgabenseite des Staats-
haushalts konsolidieren kann, sollte der éffentliche Schuldenstand mittel- bis langfris-
tig keine steigenden Inflationstendenzen ausldsen.
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Abbildung 7: Inflationserwartungen fir den Euro-Raum und die USA gemdas inflationsgebundener Swaps und

Termin-Breakeven-Inflationsrate (BEIR) in fUnf Jahren
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Den Institutionen der Geldpolitik obliegt es, die im Zuge der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise massiv zugefUhrte Liquiditat, die derzeit von den Geschdaftsbanken
Uberwiegend gehortet wird, dem Finanzsystem rechtzeitig zu entziehen, sobald der
Interbankengeldmarkt wieder zu funktionieren beginnt. Dadurch kann verhindert
werden, dass der kurzfristige Anstieg der Geldbasis Gber den Geldschdpfungsprozess
der Geschdaftsbanken in einem langfristigen deutlichen Anstieg von M2 bzw. M3
mUndet, der langfristig auch einen monetaren Inflationsdruck ausldsen kénnte.

Da in der gesamtwirtschaftlichen Preisbildung die Inflationserwartungen der Wirt-
schaftsakteure eine wichtige Rolle spielen, liegt es in den Hadnden der Geld- und Fis-
kalpolitik dafur zu sorgen, dass diese Erwartungen durch eine glaubwirdige, stabili-
tatsorientierte Wirtschaftspolitik auf niedrigem Niveau verankert bleiben. Die Gefahr
einer "self-fulfilling prophecy" — dass aus erwarteter Inflation tatsdchliche Inflation
entsteht — kann dadurch verhindert werden.
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The Consequences of the Financial and Economic Crisis on Inflation —
Summary

In view of substantial increases of natfional debts and the central bank money
supply, it has been mooted that a high to very high inflation rate must be ex-
pected in the medium fo long run. Under the condition that central banks will be
able to sufficiently cut down their money stocks once the crisis abates, and pro-
vided that governments propose creditable measures to consolidate their public
finances so that inflation expectations will stay anchored, there is little danger of a
long-term increase of the inflation rate as consequence of the expansive mone-
tary and fiscal policy. In the medium to long run, we are faced with a greater risk
of inflation driven by a new surge in global demand for agricultural and energy
comodities while their supply is growing at a more modest rate.
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Hans Pitlik, Margit Schratzenstaller

Finanzmarktkrise und offentliche Haushalte

In den ndchsten Jahren sind — zu einem groBen Teil im Gefolge der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise —
hohe staatliche Defizite zu erwarten. Fir mindestens finf Jahre sieht der im Stabilitatsprogramm 2009-2013
vorgezeichnete Budgetpfad eine staatliche Nettokreditaufnahme vor, die Gber der Maastricht-Grenze
von 3% des BIP liegt. Konsolidierungspotentiale fir die 6ffentlichen Budgets sind vorwiegend auf der Aus-
gabenseite zvu finden. Auf der Einnahmenseite ist der Konsolidierungsspielraum dagegen begrenzt.

Begutachtung: Karl Aiginger, Gunther Tichy ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Andrea Sutrich * E-Mail-Adressen: Hans.Pitlik@wifo.ac.at,
Margit.Schratzenstaller@wifo.ac.at

Die weltweite Finanzmarki- und Wirtschaftskrise wird die Budgetpolitik noch Idngere
Zeit pragen. Seit Herbst 2008 bestand die groBte budgetpolitische Herausforderung
darin, die Auswirkungen des Ubergreifens der Krise auf die Realwirtschaft abzufe-
dern, wobei auch eine deutliche Verschlechterung der staatlichen Verschuldungs-
position in Kauf genommen wurde. Der konjunkiurbedingte Ausfall von Steuer- und
Sozialbeitragseinnahmen und die Folgekosten einer zunehmenden Arbeitslosigkeit
belasten die Haushalte der Industriel@nder erheblich. Diskretiondre Konjunkturpro-
gramme, die zusatzlich zur Dédmpfung des Wachstums- und Beschdaftigungsrick-
gangs beitragen, treiben das 6ffentliche Defizit und den Schuldenstand weiter in die
Héhe. Zudem sind verschiedene HilfsmaBnahmen fir Banken unmittelbar verschul-
dungswirksam (z. B. Partizipationskapital) und bewirken mdgliche kinftige Budgetbe-
lastungen (staatliche Haftungen fUr Emissionen der Kreditinstitute). Bereits im Sep-
tember 2009 forderte die Europdische Kommission die MitgliedsliGnder auf, bis Ende
2009 eine Strategie zum Abbau der Verschuldung zu erarbeiten. Im Oktober 2009
einigten sich die EU-Finanzminister darauf, ab 2011 KonsolidierungsmaBnahmen zu
ergreifen, sofern sich die Wirtschaftsentwicklung bis dahin stabilisiert hat. Im Rahmen
kunftiger KonsolidierungsmaBnahmen mussen die finanzpolitischen Notwendigkeiten
mit kurzfristigen stabilisierungspolitischen und allgemeinen verteilungspolitischen Er-
fordernissen in Einklang gebracht werden.

Im Basisszenario des aktualisierten Stabilit&tsprogramms 2009-2013 steigt das Maas-

tricht-Defizit des Gesamtstaates von knapp 0,4% des BIP im Jahr 2008 auf 3,5% des Budgetpolitik vor und
BIP 2009. 2010 und in den Folgejahren erreicht es 4,7% des BIP und wird erst 2013 in der Krise
leicht auf 3,9% des BIP zurickgehen. FUr mindestens fUnf Jahre sieht der vorgezeich-

nete Budgetpfad somit eine Nettokreditaufnahme des Staatssektors vor, die deutlich

Uber der Maastricht-Grenze von 3% des BIP liegt. Aus heutiger Sicht erweisen sich die

im FrUhjahr vorgelegten Prognosen allerdings als eher zu optimistisch: So rechnet das

Bundesministerium fUr Finanzen laut budgetdrer Notfifikation von Ende September

bereits heuer mit einem Budgetdefizit von 3,9%, der Internationale Wahrungsfond mit

4,2%, die Europdische Kommission mit 4,3% des BIP. Das WIFO prognostiziert ein Bud-

getdefizit von 4,2%, das sich 2010 auf 5,2% des BIP ausweiten kdnnte.

Die fUr die néchsten Jahre zu erwartende fiskalische Entwicklung ist zu einem be-
fréchtlichen Teil auf die Budgetwirkungen der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise zu-
rickzufUhren. Osterreich beschloss ein MaBnahmenpaket zur Stabilisierung des Fi-
nanzmarktes und reagierte auf die drastische Verschlechterung der Wirtschaftsaus-
sichtfen mit aktiven diskretiondren MaBnahmen zur Konjunkturbelebung (vorgezoge-
ne Steuerreform 2009, Konjunkturpakete | und I, Konjunkturpakete der Lander). Au-
tomatische Mindereinnahmen und Mehrausgaben (insbesondere der Ausfall an

WIFO MONATSBERICHTE 12/2009 961



B FINANZMARKTKRISE: OFFENTLICHE HAUSHALTE

962

konjunkturabhéngigen Steuern und Abgaben sowie zusdizliche Ausgaben fir Ar-
beitslosenunterstitzung und Sozialhilfe) erzeugen erhebliche weitere budgetdre Kos-
ten. Kumuliert fur die Jahre 2009/10 erfordern die MaBnahmen zur Konjunkturbele-
bung 11,9 Mrd. € (4,2% des BIP); sie belasten jedoch die &ffentlichen Haushalte nicht
ausschlieBlich oder nur indirekt, etwa die von auBerbudgetdren Gesellschaften
(ASFINAG, BIG, OBB) getatigten Infrastrukturinvestitionen.

Angesichts der Tiefe und der beflUrchteten Dauer der Rezession beflrworten die
meisten Okonomen zur D&mpfung des realwirtschaftlichen Einbruchs eine massive
und zeitlich befristete Nachfragestimulierung. Der gegenwdrtige Abschwung ist so
schwerwiegend, dass eine tempordre Uberschreitung des Maastricht-Referenz-
wertes fUr das Defizit als sinnvoll angesehen wird. Freilich sollten die Fiskalpakete pri-
md&r vorUbergehende Zusatzausgaben enthalten, besonders fUr Investfitionen in
wachstumsférdernde Zukunftsbereiche. Allgemeine Steuersenkungen erzeugen auf-
grund der Unsicherheit der privaten Haushalte und Unternehmen zumindest kurzfris-
tig geringere Impulse; die positiven Effekte auf Konsum und Investitionen sind erst mit
Verzdgerung zu erwarten. Rund die Hdlfte der expansiven MaBnahmen entfdllt in
Osterreich auf dauerhafte Steuersenkungen, deren kurzfristige Wirksamkeit in der Kri-
se vermutlich eingeschrénkt ist. Die Ausgabenprogramme legen den Schwerpunkt
auf die materielle Infrastruktur; die fur die kinftigen Wachstumschancen besonders
wichtigen immateriellen Investitionen in Forschung und Bildung kommen hingegen
vergleichsweise kurz. GemdB Modellsimulationen des WIFO (Breuss — Kaniovski —
Schratzenstaller, 2009) wird durch die Konjunkturpakete des Bundes und der Lander,
durch die vorgezogene Steuerreform 2009 sowie die Konjunkturpakete der zehn
wichtigsten 6sterreichischen Handelspartner in den Jahren 2009 und 2010 das reale
BIP in Osterreich um kumuliert 2,1% und die Zahl der Beschdftigten um 41.500 gestei-
gert.

Der Bruttoschuldenstand, der 2007 mit 161 Mrd. € erstmals seit 15 Jahren unter 60%
des BIP lag, wird dem StabilitGtsprogramm zufolge bis 2013 auf 78,5% (247,3 Mrd. €)
steigen. Legt man eine skeptischere Wachstumsprognose zugrunde, so erhdhen sich
die Schulden auf deutlich Uber 80% des BIP. Als direkte Folge der steigenden Ver-
schuldung wird die Zinsbelastung von Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung
von 2,6% im Jahr 2009 bis 2013 auf 3,6% des BIP zunehmen. KUnffige budgetdre Spiel-
rdume werden durch den Schuldendienst betréchtlich eingeschrdnkt. Potentielle
Risken aus Staatsgarantien und -haftungen sind darin allerdings ebenso wenig ent-
halten wie die Finanzschulden der Infrastrukturgesellschaften, die 2010 in Summe mit
32 Mrd. € etwa 11% der Wirtschaftsleistung betragen werden. Von dem im Oktober
2008 vereinbarten MaBnahmenpaket zur Sicherung und Stabilisierung des Finanz-
marktes entfdllt ein groBer Teil (bis zu 75 Mrd. €) auf Haftungen fUr Emissionen von
Banken (bis zu 65 Mrd. €) und Unternehmen (bis zu 10 Mrd. €) sowie auf die Einlagen-
sicherung fUr natUrliche Personen (bis zu 10 Mrd. €), die die &ffentlichen Haushalte
nur dann belasten, wenn sie schlagend werden. FUr die Bereitstellung von Partizipa-
tionskapital und den Erwerb von Gesellschaftsanteilen an Bankinstituten durch den
Bund sind 10,8 Mrd. € budgetiert (etwa 3,5% des BIP von 2013); in diesem AusmafB
wurde sich die Schuldenquote erhdhen.

Osterreich verzeichnet schon seit Uber 30 Jahren einen deutlichen Anstieg der
Staatsverschuldung (Abbildung 1). In absoluten GréBen konnte der Schuldenstand
nur 1997 leicht gesenkt werden, vorwiegend durch Ausgliederungen aus dem Bud-
get. Besonders hoch fiel der Zuwachs in Relation zur Wirtschaftsleistung Anfang der
1980er- und Anfang der 1990er-Jahre aus.

Die maBigen Erfolge der Konsolidierungsbemuiuhungen seit 2000 werden freilich nicht
allein durch die Finanzmarktkrise und das nach Uberwindung der Krise voraussicht-
lich geringe Wirtschaftswachstum wieder zunichte gemacht. Einfluss auf die Ver-
schlechterung der Verschuldungssituation haben auch ausgaben- und einnahmen-
seitige MaBnahmen, die seit dem Frihjahr 2008 gesetzt wurden. Unbefristete und
teilweise steigende Belastungen (bis 2013 Zunahme auf 0,6% des BIP) bringen insbe-
sondere die unmittelbar vor der letzten Nationalratswahl getroffenen Beschlisse des
Nationalrates vom 24. September 2008 sowie das "Anti-Teuerungspaket" vom Frih-
jahr 2008 (2013: 0,1% des BIP). DarUber hinaus fallen Leistungsausweitungen der ver-
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gangenen Jahre in den Bereichen Pflege, Pensionen und Familien ebenso ins Ge-
wicht wie die laufende Verschiebung von grundlegenden Strukturreformen (Staats-
schuldenausschuss, 2009).

Abbildung 1: Staatsschulden in Osterreich seit 1980
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Q: Statistik Austria, Bundesministerium fUr Finanzen. 2010 bis 2013: Prognose laut Stabilitétsprogramm.

Wie hoch der Konsolidierungsbedarf fir die 6ffentlichen Haushalte ist, I&sst sich nicht
"objektiv" bestimmen. Das Volumen der MaBnahmen ist einerseits von den Budget-
zielen abhdngig, die angestrebt werden, und andererseits vom Zeitrahmen, in dem
die Ziele erreicht werden sollten. GemdaB WIFO-Berechnungen ergibt sich je nach
gewdhltem Ziel fir den Zeitraum 2011 bis 2013 ein rechnerischer Konsolidierungsbe-
darf zwischen rund 5 und 56 Mrd. € (Ubersicht 1). Unumstritten dUrfte sein, dass mit
der Umsetzung eines fiskalischen Austerité&tsprogramms nicht schon 2010 begonnen
werden sollte, um kontraktive Effekte auf die sich langsam erholende Wirtschaft zu
vermeiden.

Konsolidierungspolitik
nach der Krise

Ubersicht 1: Konsolidierungsbedarf und Entwicklung der Schuldenquote bei alternativen Zielvorgaben

Konsolidierungsbedarf

Schuldenquote

2011 2012 2013 2011/2013 2011 2012 2013
Mrd. € In % des BIP

Senkung der Schuldenquote auf 60% bis 2013') 15,5 bis 18,8 p. a.?) 46,4 bis 56,42) 60,0
Senkung des strukturellen Defizits um

0,5 Prozentpunkte p. a.') 1.5 1.5 1.6 4,6 752 76,7 77.0
Senkung der Defizitquote auf 3% bis 20133) 2,2 2,3 2.4 6,9 76,3 77,5 77 4
Defizitquote 2,9% ab 2012') = 5,4 3.1 8,5 75,7 75.9 75.7
Senkung des strukturellen Defizits um
1 Prozentpunkt p. a.7) 2.9 3.0 3.1 9.0 74,7 757 75,5
Defizitquote jeweils hdchstens 3%') 50 51 2.8 12,9 74,0 74,3 74,2
Vermeidung des strukturellen Defizits') 10,8 11,5 10,4 32,7 72,0 70,2 67,7
Q: WIFO. - 1) Grundlage: Prognose des Bundesministeriums fUr Finanzen. — 2) Niedrigerer Wert unter der Annahme einer vollistdndigen RUckfUhrung
der RekapitalisierungsmaBnahmen fUr die Banken. — 3) Prognose der Europdischen Kommission for 2011: 5,3% des BIP.

Sobald die Wirtschaft zu wachsen beginnt, kdnnen die konjunkturbedingten Mehr-

einnahmen und Minderausgaben bereits fir den Defizitabbau verwendet werden.

MaBige Entlastungseffekte stellen sich ferner ein, wenn aus dem zur VerfUgung ge-

stellten Partizipationskapital und aus Haftungsentgelten Einnahmen lukriert werden.

Die jUngste Vergangenheit hat jedoch gezeigt, dass selbst unerwartet hohe Steuer-

einnahmen, etwa in den Jahren 2006 bis 2008, vorwiegend fUr weitere Ausgabener-

héhungen und kaum zur Budgetkonsolidierung genutzt wurden. Das Ziel eines Uber
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den Konjunkturzyklus ausgeglichenen Haushalts hatte spdtestens 2008 einen positi-
ven gesamistaatlichen Finanzierungssaldo erfordert.

Vor dem Hintergrund hoher und langfristiger steigender Budgetbelastungen durch
den zunehmenden Schuldendienst und durch demographisch bedingte Ausga-
beneffekte (Gesundheit, Pflege, Pensionen) stellt sich die Frage nach einer geeigne-
ten Strategie zur Haushaltssanierung nach Uberwindung der Krise umso dringlicher.
Empirische Studien zu den Konsolidierungserfahrungen in OECD-Landern zeigen sehr
deutlich, dass der Erfolg einer auf Steuererhbhungen basierenden Politik typischer-
weise gering oder nur von kurzer Dauer ist. Eine Senkung der Ausgaben speziell fir
Verwaltung und Transfers (Sozialausgaben und Subventionen) wirkt nachhaltiger auf
den Erfolg der Budgetkonsolidierung, weil sie an der Ursache der Staatsschuldendy-
namik ansetzt (von Hagen - Hughes-Hallet — Strauch, 2002, Wagschal — Wenzel-
burger, 2008). Wie eine Studie des WIFO (Pitlik et al., 2008) zeigt, dUrfte das Potential
fUr eine ausgabenbasierte Konsolidierung in Osterreich hoch sein.

Die Struktur der Staatsausgaben unterscheidet sich in Osterreich von jener anderer
EU-15-Lander vor allem durch den mit 18,1% des BIP (2008) weit Uberdurchschnittli-
chen Anteil der monetdren Sozialleistungen (EU 15 14,8%; Ubersicht 2). EinschlieBlich
der sozialen Sachtransfers (vorwiegend im Gesundheitswesen) von 5,5% und der
sonstigen laufenden Transfers von 2,1% des BIP betragen die Transfers an private
Haushalte somit 25,7% des BIP, um fast 5 Prozentpunkte mehr als im Durchschnitt der
EU-15-Lander (ohne Osterreich). 5,7% des BIP werden fir Subventionen und Kapital-
transfers ausgegeben, ebenfalls ein Spitzenwert innerhalb der EU. Gleichwonhl ist nur
wenig Uber die Treffsicherheit und Effektivitat der Vielzahl unterschiedlicher Sozialleis-
tungen und Unternehmensférderungen bekannt. Grundsatzlich sollten Einsparungs-
potentiale nicht pauschal durch Kirzungen, sondern vor allem durch die Identifika-
tion und Beseitigung von Ineffizienzen realisiert werden. Konkrete Wirkungsziele wer-
den von der Politik jedoch oft nicht vorgegeben, sodass die Zielerreichung haufig
nicht kontrolliert werden kann. Immerhin ist die von der Bundesregierung eingesetzte
"Arbeitsgruppe Konsolidierung" beauftragt, die Effizienz des Férderungswesens zu
prufen.

Ubersicht 2: Ausgabenstruktur Osterreichs nach konomischen Kriterien
im internationalen Vergleich 2008

Ausgabenkategorie EU 157) Osterreich
In % des BIP
Produktionsausgaben 17.8 13.7
Personalaufwand 11,4 9.2
Sachaufwand 6.4 4,6
Transfers an private Haushalte 20,8 25,7
Soziale Sachtransfers 3.8 5.5
Monetdre Sachfransfers 14,8 18,1
Sonstige laufende Transfers 2,2 2.1
Transfers an Unfernehmen 2.4 57
Subventionen 1.2 3.6
Kapitaltransfers 1.2 2,1
Bruttoinvestitionen 2,8 1.1
Zinsausgaben 2,4 2,6
Staatsausgaben 46,4 48,9

Q: OECD, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Osterreich.

Der Personal- und Sachaufwand des gesamten Staatssektors liegt mit 13,7% des BIP
unter dem Durchschnitt der EU 15. Die Vorstellung einer aufgebléhten &ffentlichen
Verwaltung wird durch die internationalen Vergleichszahlen damit zwar nicht besta-
tigt, allerdings verzerren zahlreiche Ausgliederungen in Osterreich den landerUber-
greifenden Vergleich. Eine engere — durch Budgetausgliederungen weniger beein-
flusste — Befrachtung beschrdnkt sich auf die Ausgaben fur Legislativ- und Exekutiv-
organe, das Finanz- und Steuerwesen, auswdartige Angelegenheiten, die internatio-
nale Wirtschaftshilfe und allgemeine 6ffentliche Dienste (Personalverwaltung, stafisti-
sche Dienste). Laut aktuellen Studien des WIFO (Pitlik et al., 2008, Pasterniak — Pitlik,
2008) ist Osterreichs Verwaltung im internationalen Vergleich eher durchschnittlich
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teuer; gemessen an Referenzldndern von dhnlicher GréBe wie Dadnemark oder Iland
liegt freilich immer noch ein rechnerisches mittel- bis langfristiges Effizienzsteige-
rungspotential von % bis zu 22 Mrd. € vor.

Nachhaltige Einsparungen sind nur durch eine umfassende Bundesstaats-, Finanz-
ausgleichs- und Verwaltungsreform zu lukrieren (Pitlik et al., 2009). Reformen sollten
dabei nicht primdr auf kurzfristige Einsparungsmaéglichkeiten zielen, sondern instituti-
onelle Anreize fUr Politik und Verwaltung schaffen, die 6ffentlichen Leistungen mit
héchstmdglicher Effizienz bereitzustellen. Die Entflechtung der Kompetenzen zwi-
schen Bund, L&ndern und Gemeinden, die ZusammenfUhrung von Aufgaben-, Aus-
gaben- und Finanzierungsverantwortlichkeiten und die Starkung der Einnahmen-
aufonomie der L&nder und Gemeinden haben dabei héchste Prioritdt. Aufgaben-
dezentralisierung und Verwaltungssteuerung Uber Wirkungsziele, Wettbewerb zwi-
schen den Gebietskdrperschaften durch institutionalisiertes Benchmarking oder Gut-
schein-Systeme férdern nicht nur die Transparenz, sondern stérken die Innovations-
kraft und legen Einsparungspotentiale im 6ffentlichen Sektor offen. Ohne Reformen
des institutionellen Regelwerks sind dauerhafte Konsolidierungserfolge nicht zu er-
warten.

Auf der Einnahmenseite ist der Konsolidierungsspielraum dagegen eher begrenzt.
Erstens wird die &sterreichische Abgabenquote gemdR der Herbstprognose der Eu-
ropdischen Kommission im Jahr 2010 mit 41,6% des BIP immer noch vergleichsweise
hoch und Uber dem Durchschnitt der EU 15 (38,5% des BIP) sowie der EU 27 (38,2%
des BIP) liegen. Zweitens wdre eine Steuererhdhung in der Krise bzw. zu Beginn des
Aufschwungs konjunkturpolitisch kontraproduktiv, zumal die Steuerreform vorgezo-
gen wurde und nun erst einmal ihre konjunkturbelebenden Wirkungen entfalten soll-
te. AuBerdem wirde die vorzeitige Festlegung auf Steuererhdhungen zur Konsolidie-
rung den Druck von Politik und Verwaltung zur energischen Umsetzung der umfas-
senden langfristigen Reformprojekte nehmen, die (auch) langfristige Einsparungen
erbringen sollen. Im Bereich von Steuern und Abgaben geht es vorwiegend um die
seit langem Uberfdllige Reform der Abgabenstrukturen, die eine aufkommensneutra-
le Senkung der in Osterreich Uberdurchschnittlich hohen Belastung von Arbeit bewir-
ken sollte.

Zuerst ist somit jeder Spielraum auf der Ausgabenseite zu nutzen. Sollfen allerdings
die Konsolidierungsziele nicht allein durch Ausgabeneinsparungen zu erreichen sein,
dann koénnten Zusatzeinnahmen aus Steuererhbhungen nach erfolgreicher Konsoli-
dierung eine Senkung der arbeitsbezogenen Abgaben gegenfinanzieren. Dabei soll-
ten jedoch aus verteilungs- und beschaftigungspolitischen Grinden nicht Massen-
steuern wie die Umsatzsteuer oder die Sozialbeitrge erhdht werden. Vielmehr bietet
sich ein breites MenU aus dem Abbau steuerlicher Ausnahmen und der EinfUhrung
oder Anhebung von Steuern auf Umwelt- und Energieverbrauch sowie gesamtge-
sellschaftlich unerwUnschte Aktivitaten (Tabak- und Alkoholkonsum, Glicksspiel) und
von vermdgensbezogenen Steuern an.
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Financial Market Crisis and Public Budgets —Summary

The budget plan drawn up in the Austfrian Stability Programme 2009-2013 projects
government net borrowing above the Maastricht limit of 3 percent of GDP for at
least five years. The debt ratio will rise from just below 60 percent of GDP in 2008 to
almost 80 percent of GDP in 2013. Fiscal developments expected for the coming
years can largely be attributed to the effects of the financial and economic crisis.
Austria adopted a set of measures to stabilise the financial market and responded
to the drastic worsening of the economic outlook with active discretionary eco-
nomic stimulus measures. The shortfall in cyclical tax revenues and social contribu-
fions as well as additional spending on unemployment benefits and social welfare
generate substantial additional budgetary costs.

Against the background of long-term budgetary strain due to an increasing debt
service and expenditure growth caused by demographic change, the issue of an
appropriate consolidation strategy as soon as the crisis is overcome is getting all
the more urgent. At the same time there is a consensus that the implementation of
any austerity programme should not begin as early as in 2010 fo avoid contrac-
fionary effects on a slowly recovering economy. Empirical studies of consolidation
experiences in OECD countries show clearly that the success of policies relying on
tax hikes is typically small or short-lived. A reduction of expenditures, particularly on
administration and transfers (social spending and subsidies) has a more lasting ef-
fect on the consolidation of the budget, because it addresses the causes of debt
growth. A WIFO study shows that the potentfial for an expenditure-based consoli-
dation is likely to be high in Austria. In principle potential savings should not be
achieved via general spending cuts, but rather via the identification and elimina-
fion of inefficiencies. Lasting success can only be achieved by a comprehensive
constitutional reform of the federal state, accompanied by reforms of the fiscal
equalisation scheme and public administration reforms.

On the revenue side, by contrast, the scope for consolidation is rather limited. If
consolidation objectives cannot be met by means of spending cuts tax increases
should not be precluded completely. However, mass taxes such as the VAT or so-
cial contributions should not be raised due to their unfavourable effects on em-
ployment and distribution. Instead, there is a wide choice among reductions of tax
exemptions, an infroduction or increase of taxes on the use of the environmental
resources and energy as well as taxes on socially undesirable activities (consump-
fion of tobacco and alcohol, gambling), and wealth taxes. Tax increases should,
however, predominantly be used for a reduction of the labour tax burden after a
successful consolidation.
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Helmut Mahringer

Der Arbeitsmarkt in der Finanzmarkt- und

Wirtschaftskrise

Die Finanz- und Wirtschaftskrise ftrifft seit Ende 2008 zunehmend den Arbeitsmarkt. Erhebliche Arbeitsplatz-
verluste und eine massive Zunahme der Arbeitslosigkeit sind die Folge. Im Konjunkturverlauf kénnen als
Reaktion darauf unterschiedliche arbeitsmarktpolitische MaBnahmen sinnvoll eingesetzt werden. Eine
deutliche Ausweitung des Mitteleinsatzes und eine Anpassung einer Reihe von Instrumenten kénnen die
BeschdftigungseinbuBen mildern, den Anstieg der Arbeitslosigkeit didmpfen und die Bewdltigung des

Strukturwandels auf dem Arbeitsmarkt unterstitzen.

Begutachtung: Peter Huber, Gunther Tichy ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Stefan Fuchs ¢ E-Mail-Adresse: Helmut.Mahringer@wifo.ac.at

Die aktuelle Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise zog den stérksten weltweiten Einbruch
der Realwirtschaft seit 50 Jahren nach sich. Ende 2008 verschdrfte sich der Konjunk-
turabschwung deutlich und erfasste alle Wirtschaftsrume. Bereits 2008 verlor die
Wirtschaft in Osterreich immer mehr an Dynamik. Im V. Quartal 2008 trat auch Oster-
reich in eine Rezession ein, und erst im lll. Quartal 2009 konnte (saisonbereinigt) wie-
der ein leichtes Wachstum des BIP gegenuber dem Vorquartal registriert werden.
Aufgrund des Einbruchs der Auslandsnachfrage war die exportorientierte Sachgu-
tererzeugung am unmittelbarsten von der Krise betroffen.

Der Arbeitsmarkt reagiert auf die Wirtschaftskrise mit einem Beschdaftigungsrickgang
und einer markanten Zunahme der Arbeitslosigkeit, die voraussichtlich auch im Jahr
2010 anhalten werden.

Osterreich verzeichnete in den Jahren 2006 bis 2008 eine Phase deutlicher Beschdaf-
figungsexpansion, in der die Zahl der akfiven Beschaftigungsverhdlinisse um durch-
schnittlich mehr als 2% pro Jahr wuchs. Wegen des Exportbooms, der bis Mitte 2008
anhielt, entstand die auBergewdhnliche Situation eines zeitweise betrachtlichen Ar-
beitsplatzzuwachses in der Sachgutererzeugung.

Die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschdaftigten erhdhte sich im 1. Halbjahr 2008 auf-
grund der verzdgerten Auswirkungen der guten Konjunkturlage des 2. Halbjahres
2007 und der gunstigen Wintersaison noch auBergewdhnlich stark (+2,9% gegenUber
dem 1. Halbjahr 2007; M&nner +2,5%, Frauen +3,4%)'). In der zweiten Jahreshdlfte
verflachte der Beschdaftigungsanstieg allerdings infolge der Konjunktureintribung. Im
Jahresdurchschnitt 2008 war die aktive unselbsténdige Beschéftigung mit 3,304.100
noch um 2,4% héher als 2007. Weil sich der Konjunktureinbruch auf den ménnerdo-
minierten produzierenden Bereich konzentrierte, entwickelte sich die Md&nnerbe-
schaftigung ab Mitte 2008 viel weniger dynamisch als die Frauenbeschdaftigung. Im
Dezember 2008 ging sie erstmals seit Mdrz 2004 im Vorjahresvergleich zurGck. Im Jah-
resdurchschnitt 2008 war die Zahl der aktiv unselbsténdig beschaftigten M&nner um
1.8% hoher als 2007, die Frauenbeschdaftigung noch um 3%.

1) Zusatzlich verstérkt wurde die Zunahme durch das Inkrafttreten der Regelung, wonach ein neues Beschaf-
tigungsverhdltnis vor Arbeitsantritt beim Hauptverband der Gsterreichischen Sozialversicherungstréger ge-
meldet werden muss.
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Abbildung 1: Aktiv unselbstéindig Beschdftigte
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Q: Hauptverband der 6sterreichischen Sozialversicherungstrdger, WIFO-Berechnungen.

Abbildung 2: Entwicklung der Beschdftigung in der SachgUtererzeugung
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Q: Arbeitsmarktdatenbank (DWH Betriebsmonitoring), Stand 27. November 2009, letzter verfGgbarer
Monat Juni 2009. ONACE 2008, Abschnitt C: "Herstellung von Waren". Werte vor 2008 von ONACE 2003 auf

ONACE 2008 umgeschlUsselt.

Ab Februar 2009 waren — gemessen an der aktiven unselbsténdigen Beschaftigung —
bereits Beschaffigungsverluste zu verzeichnen; im Jahresdurchschnitt 2009 durften sie
etwa -1,3% betragen. Wahrend die Beschdaftigung der Mé&nner bereits seit Dezem-
ber 2008 rUcklaufig war, sinkt jene der Frauen erst seit Mai 2009. Dies belegt die
Uberdurchschnittliche Konjunkturreagibilitét der Beschdaftigung von Mdnnern (siehe
Kasten): Mdanner sind mit rund 75% der aktiv unselbstdndig Beschdaftigten in der
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SachguUtererzeugung deutlich stdrker und unmittelbarer von einem exportbedingten
Konjunktureinbruch betroffen als Frauen (Abbildung 1).

Die Beschaffigung sank in der SachguUtererzeugung 2009 durchwegs und liegt seit
der Jahresmitte um mehr als 7% unter dem Vorjahresniveau. Die Zuwdchse aus der
Hochkonjunktur seit 2006 gingen damit wieder verloren. Noch drastischer fiel der
Einbruch in der Arbeitskraftetberlassung aus (seit Anfang 2009 Gber —15%, im Mai so-
gar -25%)?). Offenbar gehdren Leiharbeitskr&fte in der Regel Randbelegschaften
an, die bei einer Personalreduktion besonders rasch die Beschaftigung verlieren (Ab-
bildungen 2 und 3).

Abbildung 3: Entwicklung der ArbeitskrafteUberlassung
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Q: Arbeitsmarktdatenbank (DWH Betriebsmonitoring), Stand 27. November 2009, letzter verfigbarer
Monat Juni 2009. ONACE 2008, Abteilung N78: "Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskréften”. Werte vor
2008 von ONACE 2003 auf ONACE 2008 umgeschlUsselt.

Auch die Beschdaftigung ausl@ndischer Arbeitskrafte reagiert deutlich auf Konjunktur-
schwankungen. Nach rund 10% Mitte bis Ende der 1990er-Jahre stieg der Anteil der
ausléndischen Arbeitskréffe an der Beschdéftigung in Osterreich kontinuierlich auf
knapp Uber 13% im Jahr 2008. Seit Ende 2008 Iasst die Zunahme jedoch merklich
nach. Im 2. Halbjahr 2009 schrumpfte die Ausldnderbeschaftigung sogar Gberdurch-
schnittlich (Oktober -3,1%, Inldnderbeschaftigung —-1,4%), sodass der Beschdafti-
gungsanteil ausléndischer Arbeitskrafte leicht sank (Abbildung 4).

Sehr konjunkturabhdngig ist auch die Arbeitsmarktsituation von Jugendlichen. Die
Beschdaftigung der 15- bis 24-J&hrigen verringert sich bereits seit Dezember 2008
Uberdurchschnittlich (Janner bis Oktober 2009 -3,7%). und zwar sowohl fir M&nner
(—4,5%) als auch fur Frauen (-2,8%; Abbildung 5). Insgesamt nahm die akfive unselb-
sténdige Beschdftigung in diesem Zeitraum um 1,4% ab (Mdnner -2,5%, Frauen
-0,1%).

2) Die ArbeitskrafteGberlassung z&hlt zu den unternehmensbezogenen Dienstleistungen, die verliehenen Ar-
beitskrafte sind jedoch Uberwiegend in der SachgUtererzeugung tatig.
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Abbildung 4: Aktive unselbsté&ndig Beschdftigte nach Staatsblrgerschaft
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Q: Hauptverband der 6sterreichischen Sozialversicherungstrager, WIFO-Berechnungen.

Abbildung 5: 15- bis 24-jGhrige unselbstdndig Beschdaftigte
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Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger, WIFO-Berechnungen.

Mit dem Beschdaftigungsanstieg erhdhte sich 2008 auch das Angebot an Arbeitskraf-
ten deutlich (+1,9%). Die Arbeitslosenquote wurde deshalb nur wenig gesenkt
(0,4 Prozentpunkte) und lag nach fraditioneller &sterreichischer Definition bei 5,8%.
Die durchschnittliche Zahl der Arbeitslosen betrug 212.300 (-10.000 oder -4,5% ge-
genuber 2007), zusatzlich nahmen 50.500 Arbeitslose an Schulungen teil (-4,1% ge-
genuber 2007). Damit Uberstieg die Zahl der Arbeitslosen im Konjunkturhéhepunkt
2008 jene im Konjunkturhdhepunkt 2000 um 17.900, einschlieBlich Schulungen sogar
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um 39.900. Trotfz kraftigen Wachstums und dynamischer Beschdaftigungsentwicklung
von 2006 bis 2008 konnte die Arbeitslosigkeit nicht auf das Niveau des Jahres 2000
zurickgefuhrt werden.

Nachdem die Arbeitslosigkeit bis Mitte 2008 gegenuber dem Vorjahr noch betracht-
lich gesunken war, nahm sie im IV. Quartal bereits zu. Der Anstieg beschleunigte sich
im Laufe des Jahres 2009 von +12,2% im Janner auf +33% im Juni und ging dann
langsam auf +14,3% (einschlieBlich Schulungen +19,9%) im November zurick. Auch
saisonbereinigt ergab sich damit im November 2009 eine weitere, wenn auch we-
sentlich verlangsamte Zunahme. Die Arbeitslosenquote wird 2009 vermutlich 7,1%
erreichen (nach 6sterreichischer Berechnungsmethode; +1,3 Prozentpunkte gegen-
Uber 2008).

Am starksten erhohte sich die Arbeitslosenquote im Durchschnitt der Monate De-
zember 2008 bis November 2009 in K&rnten (+2,2 Prozentpunkte) vor den Industrie-
bundesldndern Vorarlberg und Steiermark (jeweils +1,7 Prozentpunkte) sowie Ober-
Osterreich und Niederdsterreich (+1,4 Prozentpunkte). In Salzburg und Tirol (+1,2 Pro-
zentpunkte) sowie dem Burgenland (+1,1 Prozentpunkte) fiel der Anstieg geringer
aus, im dienstleistungsorientierten Wien mit +0,7 Prozentpunkten am niedrigsten.
Damit ist die Arbeitslosenquote in Karnten mit 9,3% (Durchschnitt Dezember 2008 bis
November 2009) weitaus am hdéchsten vor Wien und dem Burgenland (8,5%). Am
niedrigsten ist die Quote in Oberdsterreich und Salzburg mit 4,8% bzw. 5,1%.

Bereits im Oktober 2008 wurde die Arbeitsmarkilage in der Sachgutererzeugung im-
mer schwieriger, die Arbeitslosigkeit von Mdnnern begann zu steigen. Der Anstieg
hdalt seither an und erreichte im Juni 2009 mit +45,6% einen Hochstwert, obwohl nicht
nur die Schulungstatigkeit des Arbeitsmarktservice (AMS) ausgeweitet wurde, son-
dern auch beschaftigungssichernde befriebliche MaBnahmen verstarkt eingesetzt
wurden (insbesondere Kurzarbeit und Bildungskarenz).

Etwas verzdgert zog ab Dezember 2008 auch die Arbeitslosigkeit von Frauen merk-
lich an (Juni bis September 2009 rund +20%; Abbildung 6), weil der Konjunkturein-
bruch zunehmend auch Dienstleistungsbereiche erfasste. EinschlieBlich der Personen
in Schulung lag der Anstieg der Arbeitslosigkeit von Frauen im November 2009 mit
+15,8% wesentlich ndher bei jenem der Mé&nner (+23,7%) als im Sommer (Juni Man-
ner +44,5%, Fraven +21,5%).

Abbildung 6: Arbeitslose und Personen in Schulung
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Q: Arbeitsmarktservice, WIFO-Berechnungen.

WIFO MONATSBERICHTE 12/2009 971



B FINANZMARKTKRISE: ARBEITSMARKT

972

Unter den Wirtschaftsbereichen konzentrierte sich die Zunahme der Arbeitslosigkeit
auf die Sachgutererzeugung (Mai bis Juli 2009 mehr als +80%). Betroffen waren be-
sonders die Bereiche Metallerzeugung und -verarbeitung sowie Maschinen- und
Fahrzeugbau. Mehr als ein Viertel des Anstiegs der Arbeitslosigkeit von Dezember
2008 bis November 2009 enftfiel auf vormals in der SachgUtererzeugung beschdaftigte
Arbeitskrafte, weitere 19% auf die "Erbringung sonstiger wirtschaftlicher Dienstleistun-
gen" und hier zum gréBeren Teil auf die Leiharbeit, die Uberwiegend Arbeitskrafte for
die Sachgutererzeugung bereitstellt. Auch in der Bauwirtschaft (im Vorjahresver-
gleich ungunstigere Wintersaison), im Handel sowie im Beherbergungs- und Gaststat-
tenwesen nahm die Arbeitslosigkeit im Verlauf der Krise deutlich zu.

Deutlicher und etwas frOher als die Arbeitslosigkeit von inldndischen Arbeitskraften
stieg jene der Ausl@nderinnen und Auslander: Seit September 2008 liegt der Zuwachs
durchwegs und zumeist deutlich Uber jenem der Inlénderarbeitslosigkeit; am héchs-
ten war er im Juni 2009 mit +41,3% gegenUber dem Vorjahr; Abbildung 7).

Abbildung 7: Arbeitslose nach StaatsbUrgerschaft
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Q: Arbeitsmarktservice, WIFO-Berechnungen.

Vom Anstieg der Arbeitslosigkeit wie auch vom Beschdaftigungsrickgang waren Ju-
gendliche (15- bis 24-Jahrige) unmittelbar und Uberdurchschnittlich betroffen. Die
Zahl der arbeitslosen Jugendlichen nimmt bereits seit September 2008 zu (Dezember
2008 bis November 2009 +28,2%, Arbeitslosigkeit insgesamt +23,7%; Abbildung 8). Die
Arbeitsmarktpolitik ergriff deshalb verstérkt MaBnahmen gegen die Jugendarbeitsio-
sigkeit, sodass der Anstieg der im November auf 10,2% gedrickt werden konnte
(Februar bis Juli 2009 zum Teil deutlich Uber +30%); einschlieBlich der Schulungsteil-
nahmen waren im November zwar um 21,2% mehr Jugendliche auf Arbeitssuche als
im Vorjahr, die Zunahme lag aber nur mehr leicht Uber dem Durchschnitt (einschlieB-
lich Schulungen insgesamt +19,9%).

Auch bezlglich der Jugendarbeitslosigkeit verschlechterte sich die Situation for
Manner frOher und stérker als fUr Frauen: EinschlieBlich der Schulungsteiinahmen er-
reichte der Anstieg fUr Burschen im Juni 2009 mit +51,2% einen Hochstwert, fir M&d-
chen im August mit +26,1%. Insgesamt erhdhte sich die Arbeitslosigkeit jugendlicher
Ménner von Dezember 2008 bis November 2009 um 37,5%, jene der Frauen unter
25 Jahren um 17,4%.

MONATSBERICHTE 12/2009 WIFO



FINANZMARKTKRISE: ARBEITSMARKT M

Abbildung 8: 15- bis 24-jGhrige Arbeitslose und Personen in Schulung
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Q: Arbeitsmarktservice, WIFO-Berechnungen.

Die Situation auf dem Lehrstellenmarkt verschlechterte sich durch die Wirtschaftskri-
se, da betriebliche Ausbildungsplatze wedfielen. Im Jahresverlauf 2009 sank die Zahl
der offenen Lehrstellen im Vorjahresvergleich, seit Oktober 2009 nimmt sie aber wie-
der leicht zu. Die Zahl der Lehrstellensuchenden erhohte sich vor allem Gber die
Sommermonate 2009 kraftig, seit September ist aber ebenfalls eine Entspannung
festzustellen. Hier durfte sich die Ausbildungsgarantie fUr Lehrstellensuchende auswir-
ken, in deren Rahmen eine erhdhte Zahl Gberbetrieblicher Ausbildungsplatze zur Ver-
fugung gestellt wird.

Eine Wirtschaftskrise beschleunigt in der Regel den Strukturwandel, weil exponierte
Produktionsbereiche und Betriebe einer schdarferen Auslese unterliegen und ge-
zwungen sind, Produktivitéts- und Innovationspotentiale zu nutzen. Zusatzlich zur Ab-
nahme der Arbeitskraftenachfrage steigen somit fUr die Arbeitskrafte das Arbeitslo-
sigkeitsrisiko und zugleich der Bedarf, sich an ge&nderte Produkfionsbedingungen
anzupassen.

In jeder der drei typischen Phasen eines Konjunkturabschwungs — Konjunkfurein-
bruch, schwaches Wachstum und beginnender Aufschwung — k&nnen unterschied-
liche PrioritaGten fUr die Arbeitsmarkipolitik abgeleitet werden. Wie die Arbeitsmarki-
reaktion der vergangenen Monate und die empirische Analyse vergangener Kon-
junkturzyklen zeigen (siehe Kasten "Reaktion des Arbeitsmarktes auf Konjunktur-
schwankungen"), unterscheiden sich diese Phasen hinsichtlich der primér von Ar-
beitslosigkeit betroffenen Zielgruppe und der Arbeitsmarkiperspektfiven fUr die Ar-
beitsuchenden.

So verzeichnen in der Phase des beginnenden Abschwungs, die h&ufig von einer
Verschlechterung der internationalen Konjunkturlage ausgeht, vor allem die export-
orientierten Wirtschaftszweige der Sachgutererzeugung NachfrageeinbuBen. Weil in
diesen Branchen Uberproportional viele M&nner arbeiten, verschlechtert sich die Be-
schaftigungssituation von Mannern unmittelbar stérker als jene der Frauen. Jugend-
liche und Randbelegschaften sind starker betroffen als die Kernbelegschaft im
Haupterwerbsalter, weil die Betriebe auf ProdukfionseinbuBen oft mit Aufnahme-
stopps reagieren, sodass Jugendlichen der Eintritt oder Verbleib im Arbeitsmarkt er-
schwert wird. Personalabbau setzt zudem oft zuerst bei Randbelegschaften an (z. B.
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Leiharbeitskrafte oder auch ausl@ndische Arbeitskrafte, JUngere mit wenig innerbe-
trieblicher Erfahrung und eventuell Altere).

Reaktion des Arbeitsmarktes auf Konjunkturschwankungen

Der Arbeitsmarkt reagiert auf die gegenwartige Krise entsprechend einem typi-
schen Muster, wie es auch in der Vergangenheit wahrend eines Konjunkturein-
bruchs zu beobachten war, wenn auch mit geringeren Ausschldgen. Typischer-
weise sind Mdnner und Jugendliche rascher von Konjunkturausschl@gen betroffen
als Frauen und Personen im Haupterwerbsalter. Fir Manner ist diese Entwicklung
insbesondere mit dem hohen Beschdaftigungsanteil des produzierenden, exportori-
entierten Sektors der Wirtschaft zu erkléren. Jugendliche stehen erst kurz im Er-
werbsprozess oder Uberhaupt erst vor dem Eintritt in den Arbeitsmarkt; zudem
wechseln sie im Durchschnitt hdufiger den Arbeitsplatz. Beide Faktoren wirken sich
im Konjunktureinbruch in einer stérkeren Betroffenheit von Beschdaftigungsproble-
men aus: Die geringere Zahl offener Stellen schrdnkt die Chancen fir die Aufnah-
me und den Wechsel des Arbeitsplatzes ein. Zudem versuchen Betriebe trotz Per-
sonalabbaus ihre erfahrene Stammbelegschaft zu halten, zu der Jugendliche mit
geringer Erwerbserfahrung seltener z&hlen.

Diese Reaktionsmuster im Konjunkturverlauf sind empirisch belegt. Huber (2008)')
ermittelt fir Oberosterreich die Lead- und Lag-Strukturen der zyklischen Schwan-
kungen von Arbeitslosen- und Beschdaftigungszeitreihen relativ zur Referenzreine
des BIP; in gleicher Weise wird dies fur Osterreich auf Basis von Quartalszeitreihen
von 1998 bis 2008 untersucht. Dabei wird die Konjunkturkomponente der Zeitreinen
mittels Baxter-King-Filter identifiziert. FUr jede Arbeitsmarkizeitreihe Zz, wird dann

berechnet, mit welcher zeitlichen Verzégerung (welchem Lag i) die Korrelation mit
dem BIP (BIP,) am gréBten ist:

Korrelation |_BIR , ZH.J

Demnach erreicht die Reaktion der Arbeitslosigkeit Jugendlicher bereits im selben
Quartal einen Hochstwert, in dem der Konjunkturimpuls erfolgt, wéhrend die Ar-
beitslosigkeit im Haupterwerbsalter mit einer Verzégerung von einem Quartal am
deutlichsten reagiert, jene der 55- bis 59-Jahrigen sogar mit einer Verzégerung von
drei Quartalen.

Die Arbeitslosigkeit von inl&dndischen Arbeitskraften reagiert mit einer Verzégerung
von einem Quartal auf den Konjunkurimpuls am deutlichsten, wéhrend die Reakti-
on der ausldndischen Arbeitskréfte ohne wesentliche Verzégerung erfolgt. Die Kor-
relation der Arbeitslosigkeit von Mdnnern mit dem BIP zeigt nach einem Quartal
einen Hochstwert, jene fur Frauen nach zwei Quartalen. Die Arbeitslosigkeit Ge-
ringquadlifizierter reagiert unmittelbar auf Konjunkturschwankungen, jene der
Hoherqualifizierten dagegen um ein Quartal verzégert.

Nach Geschlecht sehr unterschiedlich reagiert auch die unselbstdndige Beschaf-
tigung auf Konjunkturschwankungen: W&hrend die Beschaftigung der Manner be-
reits im Quartal des Konjunkturimpulses die stérkste Reaktion aufweise, ergibt sich
der Hochstwert fUr die Frauenbeschdaftigung um 3 Quartale spater. Gegentber
der — unmittelbaren — Beschdaftigungsreaktion von ausldndischen Arbeitskréften ist
die der inléndischen Arbeitskrafte um zwei Quartale verzogert.

1) Huber, P., Konjunkturabschwung und Arbeitsmarktpolitik: Herausforderungen fUr die regio-
nale Arbeitsmarktpolitik in Oberdsterreich, Studie des WIFO im Auftrag des Amtes der Oberds-
terreichischen Landesregierung, Wien, 2009.

Die Phase des Konjunktureinbruchs ist weiters durch hohe Unsicherheit sowohl auf
einzelbetrieblicher (weitere Entwicklung der Auftragslage) als auch auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene (AusmaB des Abschwungs) gekennzeichnet. Manche Unterneh-
men werden deshalb mehr Arbeitsplatze abbauen als notwendig.

Die Arbeitsmarktpolitik sollte daher in einem starken Abschwung in erster Linie unné-
tig hohe Arbeitsplatzverluste verhindern und gleichzeitig eine flexible Anpassung des
Arbeitskréfteangebotes erlauben, etwa durch temporére Kurzarbeitsmodelle oder
andere Formen der betrieblichen Arbeitszeitanpassung, die Kindigungen vermei-
den und gleichzeitig die betrieblichen Humanressourcen erhalten und durch Wei-
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terbildung verbessern. Zudem stellf sich das Problem zunehmender Jugendarbeitslo-
sigkeif, und im dualen Ausbildungssystem fehlen betriebliche Ausbildungsplatze.
Auch fir Angehdrige von Randbelegschaften sowie Beschdaftigte der konjunktur-
reagiblen Branchen (typischerweise Mdanner in der Sachgutererzeugung und Bau-
wirtschaft) erhdht sich das Arbeitslosigkeitsrisiko erheblich. Hier kdnnen MaBnahmen
ldngerfristiger Reorientierung und Qualifizierung den Strukturwandel unterstUtzen.
Absehbare Kindigungswellen in gréBeren Betrieben oder in Branchen kénnen durch
StiftungsmaBnahmen abgefangen werden.

Ubersicht 1: Verzégerte Reaktion des Arbeitsmarktes auf Konjunkturimpulse

Beii=0 Héchstwert Verzégerung i bei
maximaler
Korrelation
Beschdftigung
Insgesamt 0,585 0,620 0
Geschlecht
Mdanner 0,773 0,773 0
Frauen 0177 0,412 3
Nationalitat
Ausléndische Arbeitskréfte 0,424 0,424 0
Inldndische Arbeitskrafte 0,428 0,542 2
Arbeitslosigkeit
Geschlecht
Manner - 0,775 - 0,806 1
Frauen - 0,700 - 0,772 2
Nationalitat
Ausléndische Arbeitskréfte - 0,757 - 0,757 0
Inldndische Arbeitskrafte - 0,753 - 0813 1
Alter
15 bis 19 Jahre - 0,788 - 0,788 0
20 bis 24 Jahre - 0,686 - 0,686 0
25 bis 29 Jahre - 0,602 - 0,639 1
30 bis 34 Jahre - 0,689 - 0,724 1
35 bis 39 Jahre - 0,725 - 0,758 1
40 bis 44 Jahre - 0,654 - 0,687 1
45 bis 49 Jahre - 0751 - 0761 1
50 bis 54 Jahre - 0,239 - 0,247 1
55 bis 59 Jahre - 0,154 - 0,383 8
Ausbildungsniveau (héchster Abschluss)
Pflichtschule - 0,836 - 0,836 0
Lehre - 0,880 - 0,880 0
Mittlere Schule - 0,908 - 0,908 0
Hohere Schule - 0,620 - 0,690 1
Universit&t - 0,697 - 0,728 1

Q: WIFO-Berechnungen. Hoéchstmdgliche Korrelation zwischen den Konjunkturkkomponenten der BIP-
Zeitreihe und der jeweiligen Zeitreihe zur Beschdaftigung bzw. Arbeitslosigkeit zum Zeitpunkt ¢ —i, 1. Quartal
1988 bis IV. Quartal 2008.

In der darauf folgenden Phase schwachen Wachstums éndert sich die Struktur der
von Arbeitfslosigkeit Befroffenen. Mit der Verbreiterung des Abschwungs betrifft der
Anstieg der Arbeitslosigkeit zunehmend auch den Dienstleistungssektor und damit
auch Frauen und teilweise Héherquadlifizierte. In dieser Phase sollte die Arbeitsmarkt-
politik den Schwerpunkt auf Erhalt und Verbesserung der Qualifikation der freigesetz-
ten Arbeitskrafte legen. Dies erfordert zum einen frihzeitige Interventionen zur Quali-
fizierung von Arbeitslosen, eine Intensivierung der SchulungsmaBnahmen, um Quali-
fikationen nachfrageaddquat anzupassen, aber auch eine rasche Vermittlung der
bereits nachfrageadé&quat quadlifizierten Arbeitslosen.

Im Gegensatz zur Phase des Konjunktureinbruchs liegen in dieser Phase aber mehr
Informationen Uber die zu erwartende Wirtschaftsentwicklung vor. Deshalb sollten
nun die defensiven MaBnahmen zur Verhinderung von Beschaftigungsverlusten wie-
der eingeschrankt werden, um Mithahmeeffekte zu verhindern. Eine systematische
Quadlifikationsbedarfsvorschau gewinnt fur die Orientfierung der QualifizierungsmaB-
nahmen an Bedeutung.

In der Phase des beginnenden Aufschwungs mit Beschdaftigungsexpansion sinkt die
Arbeitslosigkeit allmdhlich. Dementsprechend ricken die Akquisition offener Stellen
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und die UnterstUtzung der Arbeitsuchenden bei der Stellensuche ebenso in den Mit-
telpunkt der Arbeitsmarkfpolitik wie der Abbau sich abzeichnender Qualifikations-
engpdsse. Zusatzlich sollfen in dieser Phase verstarkt MaBnahmen zur Hebung der
Erwerbsbeteiligung (z. B. von Alteren und Frauen) gesetzt werden. Zentrales Ziel der
Arbeitsmarktpolitik ist es, einer Verfestigung der Arbeitslosigkeit entgegenzuwirken.
Da gut qualifizierte Arbeitslose wieder leichter eine Beschaftigung finden und in der
Krise aufgebaute Arbeitskréftereserven wieder auf den Arbeitsmarkt zu drdngen be-
ginnen, sollte hier speziell die Aktivierung und Vermittlung von Langzeitarbeifslosen
im Mittelpunkt stehen (z. B. auch mit Lohnkostensubventionen).

Die massiven und raschen Auswirkungen der akfuellen Finanzmarkt- und Wirtschafts-
krise auf SchlUsselbereiche der dsterreichischen Wirtschaft und auf den Arbeitsmarkt
zogen deutliche Reaktfionen der Wirtschafts- und Arbeitsmarktpolitik nach sich. Zu-
s@tzlich zu den Konjunkturpaketen wurden bislang im Rahmen zweier Arbeitsmarki-
pakete und weiterer MaBnahmen Initiativen fUr den Arbeitsmarkt gesetzt, ein drittes
Arbeitsmarktpaket wird derzeit vorbereitet. Der Mitteleinsatz fUr die aktive Arbeits-
marktpolitik (einschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfe; ohne Lehrlingsausbildungsprédmie und
Beihilfen nach § 19 BAG) wird dadurch 2009 gegentber dem Vorjahr voraussichtlich
um 44% auf 1,312 Mrd. € erhéht (vgl. Osterreichisches Reformprogramm fir Wachs-
tum und Beschdftigung, Implementierungsbericht 2009).

Bereits in der ersten Phase des Konjunktureinbruchs halfen eine Reihe von MaBnah-
men, das Arbeitskrdfteangebot in den Betrieben zu verringern, aber gleichzeitig die
Beschdaftigung aufrecht zu erhalten (Kurzarbeit, Bildungskarenz, SolidaritGtsprémien-
modell). Dabei wurden zum Teil explizite Anreize zur Weiterbildung gesetzt (Bildungs-
karenz, Kurzarbeit mit Qualifizierung). Das seit Jahren bestehende, doch bis Ende
2008 kaum genutzte Instrument der Kurzarbeitsbeihilfe wurde bereits im Februar 2009
flexibler gestaltet und die mogliche Nutzungsdauer auf 18 Monate verldngert. Zu-
dem wurde die Moglichkeit einer geférderten Kombination von Kurzarbeit mit be-
trieblicher Weiterbildung geschaffen. Die Inanspruchnahme der Kurzarbeit entwi-
ckelte sich daraufhin sehr dynamisch: Im April 2009 wurde mit rund 56.700 zur Kurzar-
beit angemeldeten Personen ein Ho&chststand erreicht; allerdings wurde im 1. Halb-
jahr 2009 fUr héchstens 65% dieser geplanten Fdlle tatsGchlich Kurzarbeitsbeihilfe
abgerechnet?). Seither sank die Zahl der zur Kurzarbeit Angemeldeten wieder. Am
1. Dezember 2009 waren noch rund 33.500 Arbeitskrafte in 253 Betfrieben zur Kurzar-
beit angemeldet. Mit Juli 2009 wurde ein zweites Arbeitsmarktpaket verabschiedet,
in dem die Kurzarbeit nochmals attraktiver gestaltet wurde (Méglichkeit der Verlan-
gerung bis zu 2 Jahre, ab dem 7. Monat befristete Ubernahme der vom Dienstneh-
mer zu fragenden Sozialversicherungsbeitrdge fur die Kurzarbeit-Ausfallsstunden).

Wesentlich erleichtert wurde auch die Inanspruchnahme der Bildungskarenz (tem-
pordre Karenzierung zu Weiterbildungszwecken mit Existenzsicherungsleistungen des
AMS) oder des Solidaritatsprédmienmodells (VerkUrzung der betrieblichen Arbeitszeit
bei Einstellung einer arbeitslosen Ersatzkraft, nunmehr auch bei Ubernahme eines
Lehrlings aus der Gberbetrieblichen Lehrausbildung).

Weiters wurden Initiativen zur Nutzung zusatzlicher Beschaftigungspotentiale gesetzt:
Im Rahmen des kommunalen Beschdaftigungsprogramms "Aktion 4000" k&nnen in
kommunalen, kirchlichen und karitativen Einrichtungen Arbeitsplatze geschaffen
werden. Zudem wurde eine Férderung des ersten Beschaffigungsverhdltnisses in
Einpersonenunternehmen beschlossen und ein neues stark zielgruppenorientiertes
Kombilohnmodell entwickelt.

Die MaBnahmen zur intensiven Quadlifizierung und Reorientierung wurden ausgewei-
tet: Dazu zdhlen Stiftungen, die auch fUr neue Zielgruppen (Jugendliche, Leihar-
beitskrafte) verankert wurden. Zudem wird die Facharbeitskréfteausbildung weiter-

3) FUr die nicht abgerechneten Arbeitskrafte wurde Kurzarbeit zwar beantragt, aber nicht umgesetzt, mogli-
cherweise weil sich die Auftragslage dann weniger unginstig entwickelte als erwartet.
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gefUhrt. FUr Lehrstellensuchende werden im Rahmen der Ausbildungsgarantie Uber-
betriebliche Ausbildungspl&tze zur VerfUgung gestellt4).

Die generelle Ausrichtung der MaBnahmen auf Beschaffigungssicherung, Ausschdp-
fen von Beschdaftigungspotentialen auch unter Nutzung der Arbeitgeberfunktion der
offentlichen Hand sowie Reorientierung, intensive Qualifizierung und Ausbildungssi-
cherung entspricht den oben diskutierfen Anforderungen an die Arbeitsmarktpolitik
in der Phase eines starken Konjunktureinbruchs. Mit der raschen Umsetzung der Kurz-
arbeit und der Bildungskarenz konnte die Beschdaftigung schon in der Abschwung-
phase stabilisiert werden. Geht man von 43.000 angemeldeten Kurzarbeitenden im
Jahresdurchschnitt 2009 aus, und nimmt man an, dass etwa 65% von ihnen tatsdch-
lich abgerechnet werden und ihr Arbeitsvolumen um 30% reduziert haben sowie
Mitnahmeeffekte keine Rolle spielen, so konnte der Einsatz von Kurzarbeit knapp
8.400 Arbeitsplatze zumindest voribergehend sichern und den Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit d&dmpfen. FUr die Bildungskarenz ergibt sich ein Jahresdurchschnitt 2009 von
rund 4.900 Arbeitskraften, um etwa 3.300 mehr als im Jahr zuvor. Sofern Mithahmeef-
fekte keine Rolle spielen, entspricht die Entlastungswirkung fUr den Arbeitsmarkt die-
sen Zahlen?).

Labour Market Development During the Financial and Economic Crisis —Summary

The ongoing financial market and economic crisis has caused the producing economy to experience its deepest
slump in 50 years. The Austrian labour market has been responding by a decrease in employment and a substantial
increase in unemployment, both of which are expected to continue well intfo 2010. A phase of pronounced em-
ployment expansion from 2006 to 2008, when the job count on average rose by more than 2 percent a year, was
followed by an equally clear-cut collapse in employment (-1.3 percent) and a dramatically increasing unemploy-
ment rate (by 1.3 percentage points to 7.1 percent; or if fraining courses are included by 1.6 percentage points to
8.8 percent).

The impact of the economic downturn on the labour market has been particularly felt by the young and the mostly
male workers in the export-oriented manufacturing sectors (including temps). Over the course of the crisis unem-
ployment continues to be on the rise and is spreading to women and the services sector.

Already at the onset of the crisis, when companies were still very uncertain about its scope and their perspectives
for production, clear-cut labour market initiatives were launched at the political level. The reform of short-time work
schemes in February 2009 prepared a previously rarely deployed tool for much broader use, helping to stabilise
employment and to attenuate the rise of unemployment. Some 8,400 jobs appear to have been secured by this
tool in 2009. Similarly, educational leave schemes were made easier to enter and widely used to temporarily re-
duce labour supply while preserving individuals' jobs. Additionally, this instrument contributes to workers' further
education and training (some 4,900 cases as an average of 2009). Furthermore, a priority was set on measures tar-
geted at youths and non-company-based apprenticeship training compensated for the decreasing supply of ap-
prenticeship training positions in companies.

In the further course of the crisis and with befter perception of its consequences, aftention is being devoted to
measures accompanying the structural change accelerated by the crises and the resulting demands fo be met by
the work force: greater emphasis on upskiling, both at the company level and of the unemployed, and measures
to help individuals reorient in the labour market, e.g., through labour foundations. For some target groups (such as
youths or long-term unemployed), it is possible for the state to create (temporary) jobs (e.g., in socio-economic en-
terprises) or to use its employer's function for the targeted improvement of the employment situation. Short-tfime
work schemes, on the other hand, should increasingly phase-out or, if reduced demand for workers is expected to
continue in the longer term, be changed info permanent working-hours models agreed at company level.

4) Zudem wurden im Bereich der Existenzsicherung (z. B. Aufwertung von Beitragsgrundlagen, Verldngerung
der Regelungen zum Ubergangsgeld) und der Beitragsgestaltung einige Anpassungen vorgenommen.

5) Andere MaBnahmen, wie etwa die "Aktion 4000", haben noch nicht ihren vollen Umsetzungsstand erreicht
und wirken damit fUr das Jahr 2009 quantitativ noch nicht sehr stark. Die Verringerung des Arbeitskraftean-
gebotes in der Krise kann jedoch auch den RUckgang der Arbeitslosigkeit verlangsamen. Der Anstieg der
Arbeitskraftenachfrage wird im Aufschwung nicht nur aus der Arbeitslosigkeit bedient. Wie die derzeit
schwache Entwicklung des Arbeitskrafteangebotes nahelegt, ist bei besserer Arbeitsmarktsituation mit einem
Zustrom von Arbeitskréffen auch aus anderen Quellen zu rechnen: Dazu dirften die Verléingerung der geleis-
teten Arbeitszeit, die Erhéhung der Erwerbsbeteiligung von Frauen und Alteren, der verstérkte Zustrom Ju-
gendlicher nach (eventuell krisenbedingt verldngerten) Ausbildungsphasen und die Ausldnderbeschafti-
gung zdhlen.
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Die Zahl der Personen in arbeitsmarktpolitischen SchulungsmaBnahmen dirfte im
Jahresdurchschnitt 2009 rund 64.000 erreichen und mit etwa +27% sogar etwas stér-
ker zugenommen haben als die Arbeitslosigkeit (etwa +23%). Der Anteil der hoch-
wertigen Schulungen (besonders im Bereich der Stifftungen und der Fachkraftequali-
fizierung) nahm dabei deutlich zu.

MaBnahmen zur Ausweitung der Altersteilzeit in geblockter Variante leisten dagegen
in der derzeitigen Konjunkturphase wenig gerzielten Beitrag zur Bewdltigung der ar-
beitsmarktpolitischen Herausforderungen. Zudem wirken Umgehungsvarianten der
Kurzarbeit (z. B. "Aussetzvertrdge": Teile der Belegschaft werden mit Wiedereinstel-
lungszusage tempordr in die Arbeitslosigkeit geschickt) den Zielen der Vermeidung
von Arbeitslosigkeit entgegen.

Mit dem Ubergang in die Phase geringen Wirtschaftswachstums ist nun auch eine
Verlagerung der PrioritGten der Arbeitsmarktpolitik auf Intensivausbildungen festzu-
stellen. Gleichzeitig verlieren die kurzfristig arbeitsplatzsichernden MaBnahmen (Kurz-
arbeit) deutlich an Bedeutung. Damit werden die Vermeidung hoher Mitnahmeef-
fekte und die Anpassung an den Strukturwandel unterstitzté).

Die Wirkung der MaBnahmen sollte umfassend evaluiert werden — nicht zuletzt weil
viele der Instrumente bislang kaum oder nicht in dieser Form angewandf wurden.
N&here AufschlUsse Uber ihre Wirkungsweise kdnnen helfen, das Repertoire der akfi-
ven Arbeitsmarkfpolitik zu erweitern.

8) An zusatzlichen MaBnahmen werden nun die Ausweitung des Qualifizierungsbonus (Zuschlag zur Arbeitslo-
senunterstifzung wdhrend QualifizierungsmaBnahmen), Intensivausbildungen fUr Fachkréfte sowie im
Gesundheits- und Sozialbereich und IntegrationsmaBnahmen fUr ausléndische Arbeitskréfte Uberlegt (vgl.
z.B. Bundesministerium fUr Arbeit, Soziales und Konsumentenschutz, http://www.bmask.gv.at/cms/site/
attachments/9/5/2/CHO016/CMS1259931613670/091204 presseunterlage.pdf).
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Werner Holzl

Osterreichs kleine und mittlere Unternehmen in der

Finanzmarktkrise

Die osterreichische Wirtschaftsstruktur ist von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) gepragt — mehr
als 99% aller osterreichischen Unternehmen gehoren zu dieser Kategorie. Die Krediffinanzierung ist fir
KMU wichtiger als fir groBere Unternehmen, daher hatte eine im Zuge der Finanzmarktkrise entstehende
Kreditklemme groBe Auswirkungen auf KMU. Diese Situation trat nicht ein, das Kreditvolumen wuchs auch
2009. Die Finanzierungsbedingungen verscharften sich zwar, die durchschnittlichen Kreditaufschldge der
Banken liegen 2009 deutlich Gber dem Vorjahreswert, aber nahe dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Begutachtung: Gunther Tichy* Wissenschaftliche Assistenz: Eva Sokoll ¢ E-Mail-Adresse: Werner.Hoelzl@wifo.ac.at

Weltweite Finanzmarktkrisen dauern ldnger an und erzeugen hdhere Kosten als ein
Konjunktureinbruch, der auf einzelne Ladnder beschrdnkt ist: Der Wachstumseinbruch,
der RGckgang von Konsum und Investitionen sowie die Vermdgensverluste fallen viel
hoéher aus (IMF, 2009, Reinhart — Rogoff, 2009). Eine Finanzmarktkrise kann eine Ver-
knappung des Kreditangebotes der Banken ausldsen, welche sich unter ungUnsti-
gen Umstdnden zu einer Kreditklemme!') entwickeln kann. Eine Kreditklemme betrifft
groBe wie kleine Unternehmen. Die Moglichkeiten, externe Finanzierungsquellen zu
erschlieBen, sind jedoch fur kleine und mittlere Unternehmen begrenzt. Vor diesem
Hintergrund befasst sich der vorliegende Beitrag mit den Folgen der Finanzmarktkrise
fUr die Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen?).

Entsprechend der Definition der EU sind in Osterreich mehr als 99% aller Unterneh-
men "kleine und mittlere Unternehmen" (KMU), da sie weniger als 250 Beschdaftigte
haben. Diese 99% der Betriebe beschaftigen rund 67% der Arbeitskrafte. Der Uber-
wiegende Teil der KMU sind Mikrounternehmen mit 1 bis 9 Beschdaftigten, auf sie ent-
fallen rund 25% der Beschdaftigten.

Iwischen den EU-L&ndern ist die GréBenverteilung der Unternehmen erstaunlich
ahnlich (HoélzI — Reinstaller, 2009): Deutschland weist einen etwas kleineren KMU-
Anteil auf als Osterreich, die sideuropdischen Lander Spanien, Portugal, Italien und
Griechenland einen etwas gréBeren. Die GréBenklassenstruktur verdndert sich in den
EU-L&ndern Uber die Zeit nur sehr langsam (Hélzl — Reinstaller, 2009). Uber die Wirt-
schaftssektoren sind die KMU ungleich verteilt: Wahrend sie in den Wirtschaftsklassen
Bauwirtschaft, Handel, Gastgewerbe und Hotels sowie im Bereich der unterneh-
mensnahen Dienstleistungen besonderes Gewicht haben, ist ihr Anteil an der Be-
schaftigung in den Wirtschaftsbereichen Energie-, Gas- und Wasserversorgung,
Bergwerke, SachgUtererzeugung sowie Verkehr und Kommunikation gering.

) Von einer Kreditklemmme spricht man, wenn das Kreditangebot der Banken signifikant eingeschrénkt wird
(vgl. Bernanke —Lown, 1991, OeNB, 2009).

2) FOr KMU in bestimmten Branchen wurden in verschiedenen Ldndern sperzielle KonjunkfurmaBnahmen
durchgefihrt. Allerdings sind derartige MaBnahmen, wie etwa das deutsche Modell des Handwerkerbonus,
der auch in Osterreich diskutiert wird, so branchensperzifisch, dass ihre Darstellung den Rahmen des Artikels
sprengen wirde.
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Kennzahlen und
Finanzierungs-
strukturen

Mehr als 99% der &sterreichi-
schen Unternehmen haben
weniger als 250 Beschdftigte.
Die Eigenkapitalausstattung
von KMU ist geringer als jene
gréBerer Unternehmen, und
KMU haben kaum Zugang
zum Finanzmarkt. Bankkredi-
te spielen eine sehr wichtige
Rolle fur die KMU-Finanzie-
rung in Osterreich. Sehr klei-
ne Unternehmen weisen im
Median eine Bankenver-
schuldungsquote von rund
50% auf, wdhrend diese
Kennzahl fir sehr groBe Un-
ternehmen beirund 12%
liegt.
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Unternehmens-
finanzierung in
der Krise

Die Finanzkrise hat die Ban-
ken und das Vertrauen der
Offentlichkeit ins Bankensys-
tem sehr getroffen. Die Aus-
wirkungen auf das Kreditvo-
lumen waren aber mdaBig.
2009 wuchs das Kreditvolu-
men schwdcher als in den
Jahren zuvor; angesichts des
schweren Konjunkturein-
bruchs kann aber nicht von
einer Kreditklemme gespro-
chen werden.
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Weil KMU den Uberwiegenden Teil der Unternehmen in Osterreich ausmachen und
in allen Branchen tatig sind, sind sie von der Wirtschaftskrise nicht einheitlich betrof-
fen. Gegenuber groBen Unternehmen zeigen sich deutliche Strukturunterschiede. So
ist die Kapazitatsauslastung kleiner Unternehmen im Durchschnift geringer als jene
groBerer Unternehmen (Brunner — Schwarz, 2006). Vor allem zwei Merkmale lassen
vermuten, dass KMU unter einer Verknappung der Bankenfinanzierung (Kreditklem-
me) besonders leiden wirden (Udell, 2009), wie sie im Sog der Finanzmarktkrise auch
in Osterreich entstehen kénnte:

e Trofz der deutlichen Verbesserung der durchschnittlichen Eigenkapitalausstat-
tung von KMU im Zeitraum 2003/04 bis 2007/08 steigt laut KMU Forschung Austria
die Eigenkapitalquote mit zunehmender UnternehmensgréoBe. Mikrounternehmen
verfugen (2007/08) im Durchschnitt Uber Eigenmittel von knapp 10% der Bilanz-
summe, Kleinunternehmen von rund 20% und mittelgroBe Unternehmen von rund
29%. Hingegen betragt die Eigenkapitalausstattung von groBen Unternehmen im
Durchschnitt rund 36% der Bilanzsumme. Allerdings ist die Eigenkapitalausstattung
von KMU stark polarisiert verteilt: 41% verfogen Uber eine gute Eigenkapitalaus-
stattung mit einer Eigenkapitalquote von Uber 20%, wdhrend 35% eine negative
Eigenkapitalquote aufweisen. Rund 11% haben eine Eigenkapitalquote von 0%
bis 10% und weitere 12% eine Eigenkapitalausstattung von 10% bis 20% der Bilanz-
summe (Voithofer, 2009).

¢ Weil KMU wegen der hohen Transaktions- und Informationskosten einen sehr ein-
geschrdnkten Zugang zu Kapitalmdarkten haben, sind Bankkredite ihre wichtigste
externe Finanzierungsquelle. In Osterreich etwa haben sie fir kleinere Unterneh-
men wesentlich mehr Gewicht als fUr gréBere Unternehmen. Laut OeNB (2009)
lag die Bankenverschuldungsquote von sehr kleinen Unternehmen 2007 im Me-
dian bei rund 50%, jene von kleinen Unternehmen bei rund 33%, von mittleren Un-
ternehmen bei rund 29%, wdhrend groBe und sehr groBe Unternehmen eine Ban-
kenverschuldungsquote von rund 25% und 12% aufwiesen.

Im Herbst 2008 wurde deutlich, dass das Platzen der Blase auf dem Immobilienmarkt
der USA erhebliche Auswirkungen auf das internationale Finanzsystem haben wirde.
Nach dem Konkurs von Lehman Brothers am 15. September 2008 wuchs die Verunsi-
cherung, und der Interbankenmarkt brach weitgehend zusammen. In den USA zo-
gen das Platzen der Immobilienblase, der hohe Anteil "toxischer" Wertpapiere und
Schwierigkeiten in der Refinanzierung von Banken die Insolvenz von mehr als 90 Ban-
ken zur Folge. Auch in Europa wurden etliche Banken unter staatliche Kontrolle ge-
stellt. Anfang Oktober 2008 musste Island die drei gréBten Banken verstaatlichen.
Dies fUhrte Island nahe an den Staatsbankrott.

Angesichts der Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Tragfahigkeit der Banken ent-
standen Diskussionen um die Stabilitat des dsterreichischen Bankensystems und seine
Fahigkeit, der Aufgabe der Unternehmensfinanzierung nachzukommen. In Oster-
reich wurde wie in allen anderen EU-L&ndern ein Bankenpaket geschnirt, um Liqui-
ditédt und Eigenkapitaldeckung der Banken und somit deren Fahigkeit, Kredite zu
vergeben, zu starken.

Die Krise erschutterte aber nicht nur das Vertrauen in die Banken, sondern erfasste
den ganzen Finanzmarkt und somit die Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen
(Abbildung 1). Der Verlauf der Gewinnrendite 2009 ist durch den Einbruch der Ge-
winne der notierenden Unternehmen 2009 beeinflusst. Auch unter "normalen” Um-
sténden sind, wie Abbildung 1 zeigt, Bankkredite die gunstigste Finanzierungform vor
Anleihen und der Emission von Aktien; allerdings mUssen Bankkredite in der Regel
besichert sein. Die Verwerfungen auf dem internationalen Finanzmarkt betrafen
2008 und 2009 nicht nur die Banken, sondern auch die Emission von Anleihen und
Aktien. Wahrend die KreditzinssGtze auf die betrdchtlichen Zinssatzsenkungen der
EZB rasch reagierten, ist fur den Anleihenmarkt erst Mitte 2009 eine deutliche Ent-
spannung zu beobachten.
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Abbildung 1: Finanzierungsbedingungen fUr Unternehmen
In %

--------------- Kredite (Zinssatz im Neugeschdft fur Euro-Kredite mit Volumen Uber 1 Mio. €)

18 4 Anleihen (Rendite von Anleihen von Unternehmen der Ratingstufe BBB im Euro-Raum)
Aktien (Gewinnrendite fUr den &sterreichischen Aktienmarkt)

0 T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Q: OeNB, Thomson Reuters, Wiener Borse AG.

Abbildung 2: Kreditvolumen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in Osterreich
und im Euro-Raum

Osterreich

Euro-Raum

Verdnderung gegen das Vorjahr in %
©

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Q: EZB.

Anleihen sind besonders fur groBe Unternehmen ein wichtiges Finanzierungsinstru-
ment. Wie die Entwicklungen der Finanzierungskosten von Anleihen und Aktien zeigt,
erfasste die Unsicherheit auch diesen Bereich, sodass auch sehr groBe Unternehmen
in ihren Finanzierungsmoglichkeiten deutlich eingeschrankt waren. Der Anleihen-
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Die ZinssGtze fdr kurzfristige
Kredite entwickelten sich im
Einklang mit der Zinspolitik
der EZB. Die Spreads zwi-
schen den Zinssatzen fir Un-
ternehmenskredite und dem
Interbankenzinssatz nahmen
zu und liegen Uber den Wer-
ten der letzten Jahre. Aller-
dings entsprechen die
Spreads fUr kurzfristige Kredi-
te etwa jenen vor 2003.

Keine Kreditklemme
fur KMU
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markt erholte sich aber im Laufe des Jahres 2009. So stiegen die Neuemissionen
nach dem Einbruch Ende 2008 und Anfang 2009 wieder deutlich (OeNB, 2009).

Das Kreditvolumen nahm im Durchschnitt des Euro-Raumes und in Osterreich 2008
und 2009 weiterhin zu, wenngleich langsamer als vor Ausbruch der Finanzmarktkrise
(Abbildung 2). In Osterreich stieg es zwischen 2004 und 2008 schwdcher als im
Durchschnitt des Euro-Raumes, und auch der Einbruch des Kreditwachstums seit En-
de 2008 fiel in Osterreich wesentlich geringer aus (OeNB, 2009).

Die Zinskonditionen fUr Unternehmenskredite wurden mit den Zinssatzsenkungen der
EZB gUnstiger (Abbildung 1). Im Bereich der kurzfristigen Kredite, die in Osterreich
Uberwiegen, wurden die Zinssatzsenkungen nahezu vollsténdig weitergegeben, for
Kredite mit I&ngerer Laufzeit ist dagegen ein groBerer Abstand zwischen Geldmarkt
und Kreditzinsséfzen zu beobachten (OeNB, 2009). Fir neue Unternehmenskredite
mit einer Kreditsumme bis 1 Mio. € — eine Kategorie, die fur KMU sehr wichtig ist — re-
agierten die Kundenzinss@tze sehr unterschiedlich auf die Senkung der Geldmarkt-
zinss@tze (Abbildung 3). Im Gegensatz zur Periode vor der Finanzmarktkrise sind kurz-
fristige Kredite derzeit billiger als langfristige Kredite. Der Spread zwischen Zinssétzen
und dem Dreimonats-Euribor entspricht fUr kurzfristige Kredite etwa dem Niveau von
2006, wahrend mittelfristige Kredite wesentlich teurer sind als vor der Finanzmarktkri-
se. Insgesamt entsprechen die Kreditkonditionen aber etwa jenen der Jahre bis
2003.

Abbildung 3: Zinskonditionen fur neue Unternehmenskredite mit einem Volumen
bis T Mio. €
In%

70 A

Laufzeit bis 1 Jahr

Spreads bis 1 Jahrl)

----- Laufzeit 1 bis 5 Jahre -------- Spreads 1 bis 5 Jahre)

60 A

50 4

40 4

30 4

20 1/X

0,0
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Q: OeNB. - ') Spreads: Zinssatz minus Dreimonats-Euribor.

GemdB der Umfrage der Wirtschaftskammer Osterreich zur Kreditaufnahme sehr
kleiner Unternehmen vom Juni 2009 verzeichnen 15% der Mikrounternehmen (0 bis
9 Beschdaftigte) eine tendenzielle Verbesserung der Kreditkonditionen und nur 7% der
Unternehmen eine Verschlechterung.
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Im Mdarz, Juni und September 2009 fGhrte das WIFO im Auftrag der Oesterreichischen
Nationalbank im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests eine Sonderbefragung zu den
Kreditfinanzierungsbedingungen durch. Im Gegensatz zur Umfrage der Wirtschafts-
kammer Osterreichs stitzte sich diese auf ein représentatives Sample von eher gré-
Beren KMU und groBen Unternehmen. Demnach beobachten Uber 30% der Unter-
nehmen in den letzten drei Monaten eine Verscharfung der Bedingungen fUr beste-
hende Kredite und etwa 13% eine deutliche Verscharfung. FUr Neukredite ver-
schlechterten sich die Konditionen nach Ansicht von rund 38% der Unternehmen;
rund 20% bezeichneten die Verschlechterung als deutlich. Nach GréBenklassen un-
terscheiden sich die Ergebnisse vom Juni und September 2009 kaum stafistisch signi-
fikant, wdhrend im Mdarz die Restriktionen fUr groBe Unternehmen stérker waren. Ins-
gesamt zeigt sich eine geringe Verbesserung der Kreditbedingungen Uber die Zeit.
Uber 40% der Unternehmen verzeichneten keine Verdnderung der Bedingungen fir
Neukredite (Ubersicht 1).

Ubersicht 1: Beurteilung der Kreditgewdhrung durch die Unternehmen nach
GréBenklassen 2009

0 bis 49 Beschdftigte 50 bis 249 Beschdaftigte 250 oder mehr Beschdaftigte
Mdérz Juni  Septem- Mdarz Juni  Septem- Mdarz Juni  Septem-
ber ber ber
Anteile in %

Wie haben sich die Bedingungen fir die Gewdhrung von Neukrediten lhres Unternehmens
bei der Hausbank in den letzten drei Monaten verénderte

Deutlich verscharft 14,5 19,1 19.0 16,6 20,8 22,2 29,1 34,4 19.5
Leicht verscharft 21,5 21,9 16,1 16,6 25,4 21,4 20,0 12,5 26,8
Nicht ver&ndert 44,1 44,9 44,8 54,1 36.2 41,3 38,2 50,0 39.0
Leicht gelockert 1.2 0.7 2.8 2.2 5.4 1.6 0.0 0.0 7.3
Deutlich gelockert 0.7 0.0 0.8 0.6 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0
Keine Angabe 17.9 13.4 16,5 9.9 12,3 12,7 12,7 3.1 7.3
Q: WIFO.

Insgesamt erwarten rund 45% der Unternehmen eine weitere Verscharfung der Kre-
ditbedingungen in den ndchsten drei Monaten. Uber die Zeit haben sich die Erwar-
fungen verbessert.

Jene Unfternehmen, die im Juni eine deutliche Verschlechterung der Kreditbedin-
gungen meldeten, gaben zu 60% im September dieselbe Antwort. Jene Unterneh-
men, die im Juni keine Ver&nderung der Konditionen beobachteten, gaben zu rund
80% auch im September an, keine Verscharfung der Kreditbedingungen festgestellt
zu haben. Diese Persistenz in den Antworten legt nahe, dass ein bestimmter Teil der
Unternehmen durch die Krise Uberdurchschnittlich getroffen wurde: wahrscheinlich
Unternehmen, deren Branche besonders heftig von der Krise erfasst wurde oder de-
ren Eigenkapitalposition und Rentabilité&t bereits vor der Krise ungUnstig waren. Von
einer allgemeinen Kreditklemme oder einer Verscharfung der Situation kann aber
nicht gesprochen werden.

Die Finanzmarktkrise hatte in Osterreich keine Kreditklemme fUr KMU zur Folge,

wenngleich sich das Wachstum des Kreditvolumens verlangsamt hat (seit Anfang Zusammenfassung
2009 im Durchschnitt 0,15 Prozentpunkte pro Monat; OeNB, 2009). Die Ver&nde-

rungsrate ist aber immer noch positiv, wé&hrend das Bruttoinlandsprodukt schrumpft. In Osterreich tratim Zuge der
Offenbar verrechnen die Banken derzeit eine hohere Risikoprémie und handhaben Finanzkrise keine Kredlit-
die Kreditvergabe etwas restriktiver als vor der Krise. Generell entwickelt sich das klemme fir kleine und mittle-

re Unternehmen auf, weil die
Wirtschaftspolitik frihzeitig
MaBnahmen setzte und sich

Kreditvolumen und damit die Kredithachfrage stark prozyklisch (Url, 2009). W&hrend
die Banken laut dem 2. Kreditbericht der OeNB (2009) einen RUckgang der Kredit-

nachfrage verzeichnen, zeigt die Unternehmensbefragung des WIFO keine solche das Bankensystem als stabiler
Tendenz. Eine erhdhte Kreditnachfrage kdnnte demnach durch das Kreditangebot erwies als befUrchtet. KUnftig
beschrdnkt sein. Solche Beschrankungen kénnen durch die Risiko- und KostenUber- sollte aber der Starkung der

legungen der Banken erkldért werden, vor allem angesichts der Verschlechterung der Eigenkapitalqusstattung von
gung 9 9 KMU erhéhte wirtschaftspoli-

Bonitat vieler Untemehmen im Zuge dfer Finonz.m'orktkrise und der hohen Refinanzie- tische Aufmerksamkeit zu-
rungskosten der Banken insbesondere im langfristigen Segment (OeNB, 2009). kommen.
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Das 6sterreichische Kreditsystem hat seine Aufgabe der Bereitstellung von Liquiditat
fur Unternehmen auch in der Finanzmarktkrise erfullt. Damit erwies sich das Osterrei-
chische Finanzsystem als stabiler als bei Ausbruch der Finanzmarktkrise beflrchtet.
Frihzeitig setzte die Wirtschaftspolitik MaBnahmen wie die Ausweitung von Staats-
haftungen fur die Unternehmensfinanzierung und das Bankenpaket, um die Entste-
hung einer Kreditklemmme zu vermeiden. Zwar liegen die Daten fUr eine wissenschaft-
lich fundierte Einschdtzung der Wirksamkeit dieser Insfrumente noch nicht vor, doch
scheint das Ziel einer Sicherung der Kreditvergabe an &sterreichische Unternehmen
erreicht worden zu seind). Gleichwohl spUrten die KMU die Auswirkungen der Krise
auf dem Kreditmarkt: Insbesondere KMU mit bereits vor der Krise niedriger Eigenkapi-
talquote und Rentabilitdt sowie in Branchen, die von der Krise heftig getfroffen wur-
den, beobachten eine Verscharfung der Kreditbedingungen.

Um die 6sterreichischen KMU auf eine kUnftige Krise besser vorzubereiten, sollte ihre
Eigenkapitalstruktur verbessert werden. Grundlegend ist eine gegenuber der Unter-
nehmensfinanzierung neutrale Ausgestaltung des Steuersystems: Die steuerliche Ab-
setzbarkeit von Kreditzinsen, aber nicht von Eigenkapitalzinsen macht die Bankenfi-
nanzierung fur KMU afttraktiver als die Eigenkapitalfinanzierung. Im Sinne des ange-
strebten Strukturwandels zu einer wissensbasierte Okonomie wére dies auch struktur-
politisch winschenswert, denn Finanzierungsinstrumente mit Eigenkapitalcharakter
eignen sich besser als Kredite fUr die Finanzierung riskanter Projekte in Technologie-
feldern und Branchen mit wenig Anlagevermdgen als Sicherheit fur Bankkredite
(HSlzI et al., 2006).

SMEs and the Financial Crisis —Summary

The global financial crisis, which had its origin in the bursting of the real estate bubble in the USA, affected the con-
fidence in the functionality of the modern financial system. Such a situation bears the risk that the restriction of
credit supply turns info an outright credit crunch. The latter is defined as a significant confraction of the credit sup-
ply and a tightening of credit conditions. Smaller enterprises are likely to be particularly vulnerable to a credit
crunch as they do not have access to capital markets.

In Austria more than 99 percent of all enterprises are SMEs. On average the equity ratios of SMEs are lower than
those of larger firms and small firms are unable to raise funds in the capital markets. Therefore, banks play an impor-
tant role for financing SMEs. In Austria the bank debt ratio is around 50 percent for the median very small firm
whereas bank loans account for only around 12 percent of total assets for the median very large firm.

The financial crisis led to a confidence crisis in the global banking system that may affect the domestic lending be-
haviour of banks. In Austria total outstanding debt grew at a lower rate in 2009 than in previous years. Given the
pro-cyclicality of credit demand and the severity of the economic slump this is no evidence of a credit crunch. In-
terest rates for short-term credits have developed in line with the interest rate policy of the ECB. The spreads be-
tween the interest rates for bank loans to the non-financial private sector and the three-month Euribor are substan-
tially higher than in recent years. However, the spreads for short-term bank loans are close to the average of the
last ten years. The higher the spreads can be explained by the deterioration of enterprises' creditworthiness in the
wake of the crisis and banks' sfill relatively high refinancing costs.

The results of a set of surveys on the financing conditions of enterprises conducted by WIFO on behalf of the OeNB
show that approximately 38 percent of SMEs are experiencing a deterioration of the conditions for new loans. This
share has remained largely unchanged during the three waves of the survey conducted in March, June and Sep-
tember 2009 and there is no difference between the answers of small and large firms. Further analysis shows a high
persistence in the replies of enterprises during the three waves. The SMEs reporting a deterioration of financing
conditions mostly belong to industries that were hit hard by the crisis or showed a low equity ratio and profitability
already before the crisis.

Overdall, the evidence does not suggest a credit crunch for SMEs in Austria. Policy measures were implemented
early on and the banking system has proved more resilient than expected at the onset of the crisis.

3) Laut Austria Wirtschaftsservice (AWS) wurden die MaBnahmen von der Wirtschaft angenommen, die Zahl
der Forderfdlle stieg im Jahr 2009 deutlich. Da viele Instrumente der AWS auf die Finanzierung von Investitio-
nen ausgerichtet ist und die Unternehmen ihre Investitionstatigkeit 2009 merklich einschrénkten, kann dies als
erstes Anzeichen der Wirksamkeit der MaBnahmen gewertet werden.
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Die Verteilung der Markteinkommen wird in Osterreich durch die Akfivitdten
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Michael Boheim

Wettbewerbspolitische Konsequenzen aus der
Finanzmarktkrise

Durch die Finanzmarktkrise ist das generelle Misstrauen gegeniiber der Dynamik selbstregulierender Krdf-
te weiter gewachsen und der freie marktwirtschaftliche Wettbewerb unverdient pauschal in Misskredit
geraten. Eine wesentliche Ursache der Krise liegt darin, dass die Arbeitsteilung zwischen Staat und Privat-
wirtschaft nicht ausreichend funktioniert hat. Der Staat sollte sich in Zukunft als umfassender ordnungspoli-
tischer Garant fur die Rahmenbedingungen positionieren und sich dafir weitgehend aus dem Wirt-
schaftsgeschehen zurickziehen. Ein solcher Rickzug der offentlichen Hand aus dem Wirtschaftsgesche-
hen muss nicht zwangsldufig mit einer Destabilisierung der Mdrkte einhergehen, wenn es gelingt, die ent-
sprechenden Rahmenbedingungen herzustellen und deren Einhaltung und Bestand zu gewdhrleisten.

Begutachtung: Gunther Tichy ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Elisabeth Neppl-Oswald ¢ E-Mail-Adresse: Michael.Boeheim@wifo.ac.at

Die Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise brachte fur die Wettbewerbspolitik groBe Her-

ausforderungen mit sich. Angesichts der Verwerfungen auf den internationalen Fi- Rahmenbedingungen
nanzmdrkten und der schwerwiegenden Auswirkungen auf die Realwirtschaft ge- fur Wettbewerbspolitik
wannen Interventionen des Staates zur "Systemstabilisierung" sehr stark an Intensitét — und -aufsicht nach-
und zwar nicht nur betreffend eine strengere Regulierung der Finanzmdrkte, sondern haltig verandert

gegenuber fast allen Wirtschaftsbereichen. Damit ging ein verstarktes Engagement
der &ffentlichen Haushalte in der Krisenfinanzierung einher, das substantielle Bud-
getdefizite zur Folge hat. Szenarien des Abbaus dieser Defizite blieben ex ante weit-
gehend unbericksichtigt, da — zumindest aus Sicht der politischen Akteure und der
geretfteten Unternehmen — nicht strittig war, ob der Staat in das Wirtschaftsgesche-
hen eingreifen soll, sondern héchstens wie weit diese Eingriffe gehen solltfen. Wett-
bewerbsverzerrungen wurden als "Kollateralschdden" in Kauf genommen.

Das Umfeld, in dem die Wettbewerbsaufsicht wirkt, verdnderte sich befrachtlich. Zu-
sammenschlUsse (insbesondere im Finanzbereich und dort wiederum vor allem im
anglo-amerikanischen Raum), die vor der Krise sehr eingehend kontrolliert worden
oder sogar untersagt worden wdren, wurden rasch Uberprift und "wegen Gefahr im
Verzug" ohne Auflagen freigegeben, ohne die langfristigen Konsequenzen fUr den
Wettbewerb ausreichend zu berUcksichtigen.

Akute Insolvenzprobleme von Banken wurden infernational durch Fusionen
und/oder Verstaatlichung geldst. Schnelle RettungsmaBnahmen durch Staatsbetei-
ligung (eventuell sogar unter Freistellung von der Fusionskontrolle) sind als absolutes
Notfallinstrument in einer singuldren Krise allenfalls kurzfristig mangels rasch redlisier-
barer Alternativen vertretbar. Dauerhaften staatlichen UnternehmeraktivitGten ist
allerdings das Risiko von Ineffizenz und Marktverzerrungen inhdrent (vgl. Heitzer,
2009).

Eine direkte staatliche Beteiligung an systemrelevanten Finanzinstitutionen kann
durchaus 6konomisch argumentiert werden, wenn sie bereits ex ante tempordr an-
gelegt ist und entsprechende Ausstiegsbedingungen definiert sind. Sobald aber eine
Kapitalbeschaffung Uber den Markt wieder méglich ist, sollte sich die &ffentliche
Hand von in der Krise eingegangenen Beteiligungen trennen. Hier kann die in der
Schweiz gewdhlte Vorgangsweise als Vorbild dienen: Der Staat hat eines der zwei
groBen schweizerischen Kreditinstitute durch die Zufuhr von Eigenkapital (in Form von
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Wettbewerbspolitik
und -aufsicht in der
Krise "groBzugiger"

Wettbewerbspolitik
und Wettbewerbs-
aufsicht nach der Krise
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Stammaktien Uber eine Pflichtwandelanleihe) rekapitalisiert (val. Keil, 2009) und zog
sich, als die Finanzierung Uber den Kapitalmarkt wieder moglich wurde, als EigentU-
mer schnell (innerhalb von nur 9 Monaten) und mit substantiellem Gewinn wieder
zurick, indem das Akfienpaket an private Investoren verkauft wurde (vgl. N. N.,
2009).

Die Wettbewerbspolitik im Sinne von Ubergeordneten Politiken, welche den Wett-
bewerb auf Markten beeinflussen, wurde jedenfalls durch die Krise aufgeweicht, in-
dem staatliche Hilfen fUr einzelne Unternehmen und Sektoren mit der Rechtfertigung
der "Systemrelevanz'') bewilligt wurden. Insofern brachte die Krise Wettbewerbsver-
zerrungen durch die Politik mit sich.

Die Wettbewerbsaufsicht prdsentiert sich sowohl auf EU-Ebene als auch auf Ebene
der Mitgliedsl@nder in der Verfolgung von Kartellen und der Verhdngung von Sankti-
onen gegen den Missbrauch marktbeherrschender Stellung auch in der Krise grund-
satzlich weitgehend unverdndert. Ein krisenbedingtes "Entgegenkommen” der Wett-
bewerbsbehdrden wdare langfristig sowohl unter spezialprdventiven als auch unter
generalpraventiven Uberlegungen kontraproduktiv. In Bezug auf die Kontrolle von
UnternehmenszusammenschlUssen ist zumindest im Finanzbereich eine gelockerte
Haltung gegeniber "National Champions'?) zu beobachten, wéhrend die Geneh-
migung staatlicher Beihilfen nun deutlich groBzUgiger als vor der Krise erteilt wird. Hier
sollten die Aufsichtsbehdrden wieder zu einer strikteren Konftrolle zurGckkehren, ins-
besondere in Bezug auf Beihilfen an GroBunternehmen. Diese Ruckbesinnung auf
eine strenge Beihilfenkontrolle ist wichtig, einerseits um Wefttbewerbsverzerrungen
und daraus resultierende Ineffizienzen und Chancenungleichheiten zu vermeiden
und andererseits auch um einen Subventionswettlauf auf Kosten der &ffentlichen
Haushalte zu unterbinden.

Auf Ebene der Wettbewerbspolitik lassen sich aus der Krise zwei zentrale Herausfor-
derungen fUr die Zukunft ableiten (vgl. Haucap, 2009), deren Beantwortung aber
nicht durch die Wettbewerbsaufsicht zu I6sen ist, sondern strategischer Antworten
der Wettbewerbspolitik bedarf. Grundsdatzlich sollten minimalinvasive Instrumente
angewandt werden, die nur punktuell an kritischen "Sollbruchstellen” in den freien
Markt eingreifen, um die "Ordnung der Wirtschaft" (Erhard, 1957) wieder herzustellen
und die Wettbewerbsverzermrung durch staatliche Interventionen méglichst gering
und kurz zu halten.

1. Wie ist mit Unternehmen umzugehen, die zu gro3 bzw. zu vernetzt sind, um sie oh-
ne Gefahr fUr das gesamte Wirtschaftssystem insolvent werden zu lassen ("too big to
fail' bzw. "fo interconnected to fail")¢

Die Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise hat gezeigt, dass die Politik durch GroBunter-
nehmen — nicht nur im Finanzbereich — in Krisenzeiten zu Zugestdndnissen gezwun-
gen werden kann. Da diese Unternehmen im Ernstfall jedenfalls damit rechnen kén-
nen, vom Staat gerettet zu werden, besteht fUr sie der Anreiz, hdhere Risken einzu-
gehen als ohne diese implizite "Existenzgarantieversicherung"”.

Die wettbewerbspolitische Leitlinie fUr die Zukunft sollte sein, bei der Rettung system-
relevanter Unternehmen eine bessere Lastenverteilung zwischen den einzelnen Un-

') Der Begriff "systemrelevant” ist inhaltlich ein Synonym fUr die Doktrin "too big to fail'. GemdaB Art. 6 Abs. 3.
der Aufsichtsrichtlinie der Deutschen Bundesbank (2008) gelten Finanzinstitutionen als systemrelevant, deren
Bestandsgefdhrdung aufgrund ihrer GréBe, der Intensitdt ihrer Interbankenbeziehungen und ihrer engen Ver-
flechtung mit dem Ausland erhebliche negative Folgeeffekte bei anderen Kreditinstituten auslésen und zu
einer Instabilitét des Finanzsystems fUGhren kénnte. Die Systemrelevanz hat sich zum "omnipotenten Killerar-
gument" fUr staatliche Rettungsaktionen angeschlagener Unternehmen auch in anderen Sektoren weiter-
entwickelt. Welche Unternehmen wirklich systemrelevant sind, ist ex ante nicht eindeutig zu bestimmen. Dass
selbst Banken nicht automatisch systemrelevant sein missen, zeigt die umstrittene staatliche Rettungsaktion
fUr die Hypo Group Alpe Adria (vgl. Gallarotti, 2009).

2) Zur wettbewerbspolitischen Problematik von "National Champions" siehe Monopolkommission (2004).
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ternehmen, dem Sektor (den Unternehmen untereinander) und der &ffentlichen
Hand zu gewdahrleisten.

In diesem Zusammenhang werden fUr den Bankensektor aktuell mehrere Losungsan-
s@fze diskutiert, von denen keiner vollstndig Uberzeugen kann. Mutatis mutandis
kédnnte eine fur Finanzinstitutionen gefundene Losung auch auf andere Sekforen
bzw. systemrelevante GroBunternehmen anderer Branchen ausgeweitet werden:

e Eine Moglichkeit ware die zwangsweise Entflechtung eines Unternehmens ab ei-
ner bestimmten UnternehmensgréBe. Allerdings ist die GroBe eines Unternehmens
nicht der alleinige MaBstab fUr dessen Systemrelevanz, vielmehr ist der "Vernet-
zungsgrad" bzw. das "Systemrisiko" ausschlaggebend. AuBerdem wird die kriti-
sche GroBe von der Branche abhdngen und die Grenze Uber die entsprechen-
den Kennzahlen (Umsatz, Marktanteil usw.) empirisch schwierig zu ziehen sein.
Auch kénnte sich eine Fragmentierung der Unternehmensstrukturen in einer glo-
balisierten Welt als nicht addquat herausstellen.

e FEin anderer Ansatz ware, die (bisher kostenlose) "Existenzgarantie”" an die Enfrich-
tung einer Versicherungsprémie fUr das von den systemrelevanten Unternehmen
ausgehende "Systemrisiko" zu binden. Die Versicherungsprdmien wirden in einen
"Krisenfonds" flieBen, aus dem im Ernstfall eine "Sektorldsung" finanziert (Unter-
nehmen eines Sektors fangen ein von der Insolvenz bedrohtes Unternehmen auf)
oder zumindest eine geordnete Abwicklung realisiert werden kann (vgl. Sachver-
stadndigenraf, 2009). Ein "Bail-out" aus &ffentlichen Mitteln wdare bei dieser Kon-
struktion nur subsidiér notwendig, da vorrangig der betroffene Sektor in die Pflicht
genommen wird. Um Wettbewerbsverzerrungen weitgehend auszuschalten,
muUsste ein solcher Krisenfonds supranational — zumindest auf EU-Ebene, besser
aber weltweit — verankert sein.

e Ein dritter Vorschlag verlagert das Problem partiell auf die Ebene der Wettbe-
werbsaufsicht, indem die Systemrelevanz von Unternehmen in der Fusionskontrol-
le berUcksichtigt werden sollte. Wie die Finanzmarktkrise gezeigt hat, erweist sich
die klassische Annahme der Industriedkonomie, die Spielregeln auf Markten wa-
ren exogen, als nicht tragfdhig. Die Fusionskontrolle wirde gemdaB diesem Vor-
schlag ein Zusammenschlussvorhaben nicht nur auf Marktmacht (Market Power)
hin prifen, sondern auch auf nicht-marktliche Macht (Political Power). Damit
wirde die Wettbewerbsaufsicht um Aspekte der politischen Okonomie erweitert.
Die Diskussion, ob und wie solche — bisher systemfremden — nicht-markilichen
Machtaspekte in der Fusionskontrolle berGcksichtigt werden sollten, steht aller-
dings erst am Anfang.

2. Wie kann Wettbewerb dazu beifragen, einen nachhaltigen und dynamischen
Wachstumspfad zu erreichen?

Die Ausldser der Finanzmarktkrise nur in der Deregulierung der Finanzmdarkte zu su-
chen, greift zu kurz. Die Ursachen liegen tiefer und lassen sich nicht eindimensional
auf Markt- oder Staatsversagen reduzieren — es ist vielmehr eine Kombination aus
beidem: Finanzinstitutionen nutzten geschickt Regulierungslicken aus und betrieben
"Regulierungsarbitrage”, indem sie sich durch Auslagerung hochriskanter Spekulati-
onsgeschdafte in auBerbilanzielle Zweckgesellschaften der Finanzmarkt- und Banken-
aufsicht entzogen. Die (national-)staatlichen Aufsichtsbehdrden lieBen diese Ent-
wicklungen zu - teilweise wider besseres Wissen, wdhrend der Gesetzgeber sich in
der vermeintlichen Sicherheit strenger Eigenkapitalvorschriften ("Basel II') und markt-
orientfierter Bilanzierungsregeln ('"Mark-to-Market") wog (vgl. dazu Url, 2009, und
Hahn, 2009, in diesem Heft).

Durch diese Entwicklungen wuchs das generelle Misstrauen in die Dynamik selbstre-
gulierender Krafte weiter, und der freie marktwirtschaftliche Wettbewerb geriet un-
verdient pauschal in Misskredit — obwohl die 6konomischen Fakten dem widerspre-
chen: Wie aktuelle Untersuchungen zeigen, ist die Intensitadt des Wettbewerbs eine
wichtige BestimmungsgréBe des Wirtschaftswachstums (Aiginger, 2008, Nicolettfi —
Scarpetta, 2003, 2005). Ein Mangel an Wettbewerb bedeutet eine Verschwendung
von Ressourcen, die wachstumshemmend wirkt, wihrend eine Wettbewerbsintensi-
vierung eine Steigerung von Innovationsanstrengungen, Beschdaftigung und Wirt-
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schaftswachstum bewirken sollte. Trotz dieser Uberzeugenden empirischen Evidenz
wird die Bedeutung des Wettbewerbs als "Wachstumsdriver" tfraditionell unterschatzt
(Aiginger, 2009, OECD, 2005).

Die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass 6ffentliches Eigentum nicht unbedingt ein Ga-
rant fOr Stabilitdt sein muss (Staatsbanken als "Spekulanten"). Ein RGckzug der 6ffent-
lichen Hand aus dem Wirtschaftsgeschehen muss nicht zwangsl@ufig mit einer De-
stabilisierung der Mdérkte einhergehen, wenn es gelingt, die entsprechenden Rah-
menbedingungen zu schaffen und deren Einhaltung und Bestand zu gewdhrleisten.
Nicht mehr oder weniger Staat, sondern ein starker Staat, wo strenge Regulierung
unabdingbar ist (Finanzmdrkte) und sonst grundsdtzlich so viel Privatwirtschaft wie
moglich, ist Kern einer auf Wachstum und Beschdaftigung ausgerichteten wirtschafts-
politischen Zukunftsstrategie. Ein starker, aber auf Kernbereiche begrenzter Staat
und eine starke Privatwirtschaft sind kein Widerspruch, sondern eine notwendige Vo-
raussetzung fUr eine leistungsfahige Volkswirtschaft. Die Realisierung dieser "Vision"
setzt allerdings auch die Bereitschaft der Politik voraus, sich von &ffentlichem Eigen-
tum zu frennen und damit auf Einfluss zu verzichten, und mehr Privatwirtschaft zuzu-
lassen.

Freie Markte bedUrfen eines — in den richtigen Bereichen - starken Staates. Ord-
nungspolitisch kommen dem Staat diesbeziUglich drei Hauptaufgaben zu (vgl.
HUther — Straubhaar, 2009):

e Der Weftbewerb sichernde Staat schafft die Rahmenbedingungen fUr bestreitba-
re Mdarkte.

e Der Wettbewerb erm&glichende Staat garantiert faire Partizipationschancen for
alle Marktteilnehmer.

e Der Wettbewerb korrigierende Staat beseitigt Marktversagen, wo Marktlésungen
nicht funktionieren.

Diese drei Hauptaufgaben bilden eine "ordnungspolitische Sequenz': Nur wenn der
Staat den freien Wettbewerb sichert und allen Marktteiinehmern faire Chancen zur
Teilnahme am marktwirtschaftlichen Wettbewerb erdffnet, ist es mdglich, uner-
wulnschte Nebenwirkungen eines freien Wettbewerbs punktuell zu entscharfen. In
der Vergangenheit fokussierte die Politik vielfach zu stark auf die Korrektur von Wett-
bewerb und nutzte die positiven Wirkungen des Wettbewerbs auf Wirtschaftswachs-
tfum und Beschdftigung nicht optimal. FUr die Zukunft wdare es dkonomisch effizienter,
Marktversagen ex ante zu verhindern statt es mit hohen Kosten ex post zu beseiti-
gen.

Eine eindeutige Lehre aus der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise ist, dass sich der
Staat auf seine wichtigste Aufgabe konzentrieren sollte, indem er die entsprechen-
den Rahmenbedingungen fUr funktionierende Mdarkte schafft. Dieses Ziel ist am bes-
ten durch eine konsequente Ordnungspolitik und eine strenge international koordi-
nierte Wettbewerbspolitik sowie durch "intelligente Regulierung" (Smart Regulation)
zu erreichen (Lowe, 2009). Das kann in einigen Sekforen (z. B. Banken und Finanzsek-
tor) eine strengere bzw. umfassendere Regulierung bedeuten, wdhrend in anderen
Wirtschaftsbereichen (in Osterreich insbesondere z. B. Energiewirtschaft und freie Be-
rufe)3) noch immer substantieller Spielraum fUr Deregulierung zu bestehen scheint.

3) Auf dem &sterreichischen Energiemarkt hat sich auch mehr als zehn Jahre nach der Liberalisierung man-
gels Begleitung durch eine strenge Regulierung und eine mit ausreichenden Kompetenzen versehene pro-
aktive Wettbewerbsaufsicht noch immer kein funktionierender Wettbewerb eingestellt. Einen detaillierten
Uberblick Uber die Wettbewerbsbeschrénkungen, die sich im Wesentlichen auf persistente Interessenkonflik-
te aus der Mehrfachrolle des Staates als Gesetzgeber, EigentiUmer, Regulierungs- und Aufsichtsbehdrde zu-
rckfUhren lassen, gibt B6heim (2005); Lésungsvorschldge finden sich in B&heim (2008).

Innerhalb der verschiedenen freien Berufe ist die Intensitat der wettbewerbsbeschréinkenden Regulierungen
sehr unterschiedlich ausgeprdagt (Paterson — Fink — Ogus, 2003). Dem marktwirtschaftlichen Wettbewerb be-
sonders abtrdgliche Regulierungen gelten fir Apotheken (Bedarfsprifung, Fremdbesitzverbot, Verbot des
Versandhandels mit Arzneimitteln, strikte Apothekenpflicht fUr nicht rezeptpflichtige Arzneimittel) und Notari-
ate (Vorbehaltsaufgaben, planwirtschaftliche Beschrénkung der Notariatsstellen).
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Die Wettbewerbsaufsicht ist mit grundlegenden Fragen dieser Art mangels UnterstUt-
zung durch die Wettbewerbspolitik Gberfordert. "Wettbewerbsbehdrdenpolitik" kann
Wettbewerbspolitik nur auf operativer Ebene ergdnzen, aber nicht auf strategischer
Ebene ersetzen.
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The Financial Market Crisis and Its Consequences for Competitive Policy —
Summary

The financial market crisis has shown that public ownership does not necessarily
guarantee stability (state banks acting as "gamblers" on the stock market). The re-
firement of publicly owned agencies from day-to-day business does not invariably
result in destabilised marketfs if we manage fto create appropriate framework
conditions and ensure that they are observed and maintained. A strong state that
is limited to the core tenets of Ordnungspolitik, combined with a strong private
sector — these are a prerequisite for a smoothly performing economy.

The state as a guarantor of system stability

Free markets require a strong state. From an ordoliberal point of view, the state is
invested with three functions: ensuring competition, enabling competition and
correcting competition in case of a market failure.

These three functions constitute "sequence': it is only when the state ensures un-
hampered competition and opens up fair opportunities for all comers to partici-
pate in market competition that the undesired side-effects of free competition
can be mitigated on a case-to-case basis. In the past, policy-makers focused too
much on correcting competition and failed to optimally utilise its positive effects
on economic growth and employment. In the future it would be more efficient
economically to prevent market failures ex ante rather than repair them ex post at
a high cost.

"Competition authorities policy" is no substitute for competition policy

Competition authorities are quickly out of their depth when it comes to issues that
go beyond individual cartel law cases, as they cannot draw on any support from
competitive policy-makers. "Competition authorities policy" is only able to supple-
ment competition policy at an operative level but cannot replace it at a strategic
level.

Such a strategic goal is best achieved by the pursuit of a consistent Ordnungspoli-
fik, a strict and internationally coordinated competition policy and "smart regulo-
fion". In some sectors (such as banks and the financial sector), this may franslate
info stricter and more comprehensive regulatfion, while other sectors (in Austria
particularly the energy utilities and liberal professions) still appear to have a sub-
stantial scope for deregulation.
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B Arbeitsplatzbelastungen,
arbeitsbedingte Krankheiten
und Invaliditat

Arbeitsplatzbelastungen haben groBe Bedeutung fir den Gesundheitszu-
stand der Erwerbstéatigen. Sechs Arten der physischen Arbeitsbelastung ver-
ursachen rund 23% der jahrlichen Krankensténde in Osterreich. Arbeitsplatz-
belastungen Uben auch einen enfscheidenden Einfluss auf die krankheits-
bedingte Beendigung der Erwerbstatigkeit aus: Ein Drittel der neu zuerkann-
ten Direktpensionen erfolgt krankheitsbedingt (Mdnner rund 50%, Frauen
rund 20%). Drei Erkrankungsgruppen sind fUr fast drei Viertel der krankheits-
bedingten PensionsUbertritte bestimmend.

Hauptursachen fUr die Entstehung von Muskel-Skelett-Erkrankungen, den
haufigsten Anlass fUr krankheitsbedingte PensionsUbertritte der Mdnner, sind
die Belastungsfaktoren "schwere kérperliche Arbeit" und "Vibration". Allein
durch deren Eind&dmmung koénnte die Zahl der Muskel-Skelett-Erkrankungen
um ein Drittel gesenkt und damit die Zahl der krankheitsbedingten Pensions-
Ubertritte entsprechend verringert werden. Mittel- und langfristig kann die
Zahl der krankheitsbedingten Erwerbsaustritte in Osterreich nur durch eine
systematische Bekdmpfung von Arbeitsplatzbelastungen gesenkt werden.

¢ Problemaufriss und Zielsetzung der Studie

¢ Arbeitsplatzbelastungen und arbeitsbedingte Erkrankungen
Arbeitsplatzbelastungen in Osterreich

Arbeitsbedingte Erkrankungen und ihre Kosten

e Arbeitsbedingungen und Invaliditatsgeschehen
Das Invaliditétsgeschehen in Osterreich

Krankheitsursachen, Arbeitsplatzbelastungen und Pensionsneuzugdnge

¢ Ausblick und Schlussfolgerungen
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B Zukunft der Finanzierung und

Ausgaben der Gemeinsamen
Agrarpolitik

Die Gemeinsame Agrarpolitik ist die groBte Ausgabenposition des EU-Haus-
halts. Durch die Erweiterung der EU um L&nder mit hohem Agraranteil muss-
ten in den vergangenen Jahren zus&tzliche Herausforderungen bewdltigt
werden. Die Studie untersucht, welche Optionen zur Finanzierung des Agrar-
haushalts auf Ebene der EU prinzipiell zur VerfGgung stehen und wie sie von
den einzelnen Gruppen von Entscheidungstrégern eingeschétzt werden.
Zudem werden die Auswirkungen der einzelnen Finanzierungsvarianten auf
die Verteilung der Direkizahlungen auf die Mitgliedsldnder und innerhalb der
Mitgliedsldnder berechnet.

e Der EU-Agrarhaushalt im Uberblick
Der aktuelle Agrarhaushalt im historischen Kontext — Der Agrarhaushalt der
Gemeinschaft

e Die Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) aus Sicht der 6konomischen Theorie
politischer Mehrebenensysteme

o Okonomische Theorie der Kompetenzavfteilung in politischen
Mehrebenensystemen

Grundlagen - Dezentralisierungsvorteile — GrenzUberschreitende Politikexterna-
litdten und Skalenvorteile — Optimaler Zentralisierungsgrad und funktionaler
Subsidiaritétstest — Politbkonomische Uberlegungen
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Bisherige Reformen der GAP und die Konsequenzen fUr den Haushalt — Interessen-
heterogenitdét — Erste SGule der GAP (EGFL) — Zweite S&ule der GAP (ELER)

¢ Ausgewadhlte Wirkungen und Konsequenzen der Agrarausgaben
Verteilung der Direktzahlungen zwischen und in den EU-Mitgliedsidndern — Aus-
wirkungen ver&dnderter Konditionen auf die Verteilung der Direktzahlungen in den
MitgliedslGndern — Bedeutung der Agrarférderungen fUr das Einkommen in der
Landwirtschaft — Agrarnettopositionen 2000/2006

e Optionen der Finanzierung der GAP

Grundlagen - Szenarien zur Kirzung von EU-Agrarausgaben und ihre Wirkung auf
Agrareinkommen und nationale Agrarhaushalte - Mégliche Konsequenzen der
Verlagerung von Direktzahlungen fir die 8sterreichische Landwirtschaft —
Szenarien zur Kirzung von EU-Agrarausgaben und ihre Wirkung auf die Netto-
zahlungspositionen
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