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Gerhard Fenz,
Martin Schneider

Wachstumsimpuls der Steuerreform 2005
tiberlagert schwdichere Dynamik der Weltwirtschaft

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich
2004 bis 2006 vom Herbst 2004

1 Zusammenfassung

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) erwartet in der vorliegenden
Herbstprognose eine Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts  (BIP)
in Osterreich im Jahr 2004 von 1,8%.
Fir die Jahre 2005 und 2006 wird
ein Wachstum von 2,3% bzw. 2,1%
prognostiziert. Die am Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI)

gemessene Inflation wird, getrieben
v. a. durch den Erdolpreisanstieg, im
Jahr 2004 bei 1,9% und in den Folge-
jahren bei 2,0% bzw. 1,7% liegen.
Das Budgetdefizit nach Maastricht-
Definition steigt infolge der zweiten
Etappe der Steuerreform von 1,4%
im Jahr 2004 auf 2,0% bzw. 1,8% in
den Jahren 2005 und 2006.

Grafik 1

Wachstum des realen BIP

Verdnderung zum Vorjahr in %

2,5

L / o 23

21

B 18 |
10 \
08
05
0 1 1 1 1
2003 2004 2005 2006

= Quartalswerte
Jahreswerte

Quelle: Eurostat, OeNB.

Im Jahr 2003 ist die Osterrei-
chische Wirtschaft um 0,8%' gewach-
sen, getragen von einer dynamischen
Investitionstatigkeit. Im ersten Halb-
jahr 2004 waren hingegen die Exporte
die Triebfeder des Wachstums. Unge-
achtet der tendenziell dampfenden
Folgen der Euro-Aufwertung gelang
es den 6sterreichischen Exporteuren,
ihre Ausfuhren kriftig zu steigern.
Fir das zweite Halbjahr 2004 wird
aufgrund der guten Auftragslage
ebenfalls mit hohen Exportzuwachs-
raten gerechnet. Ab 2005 diirfte sich
die internationale Wachstumsdynamik
(v. a. ausgehend von den USA)
abschwichen. Die Exporte bleiben

jedoch iiber den gesamten Prognose-
horizont eine wichtige Konjunktur-
stutze.

Die Konsumnachfrage hat sich
gemidll den revidierten VGR-Zahlen
im Jahr 2003 viel schwacher ent-
wickelt als bislang angenommen. Fiir
das Jahr 2004 ist aufgrund der relativ
schwachen Zunahme der verfiigbaren
Einkommen ebenfalls mit einem nur
unterdurchschnittlichen Wachstum zu
rechnen. Im Jahr 2005 wird die zweite
Etappe der Steuerreform jedoch die
verfiigharen Haushaltseinkommen um
1,25 Mrd EUR starken; das Finanzaus-
gleichspaket verringert die Entlastung
auf knapp 1 Mrd EUR. Dampfend auf

! Dieser Wert bezieht sich auf die Veroffentlichung der Jahres-VGR von Statistik Austria vom Oktober 2004. Neben
den iiblichen Revisionen wurden einige einschneidende methodische A'nderungen ein'ggriihrt, wie die Verwendung

von Vorjahrespreisen (,chaining®) statt eines fixen Basisjahres, eine neue Berechnung der imputierten Bankdienst-

leistungen, die Eliminierung der NAL (Nicht aufteilbare Leistungen) u. a. Die revidierten Jahreswerte spiegeln

daher — neben der Verfiigharkeit neuer Information — auch diese methodischen Anderungen wider.
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Herbstprognose 2004

fiir Osterreich

Wirtschaftliche Aktivitét'
Bruttoinlandsprodukt

Privater Konsum

Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte insgesamt

Importe insgesamt

Leistungsbilanzsaldo

Woachstumsbeitrige zum realen BIP’
Privater Konsum

Offentlicher Konsum

Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung)
Nettoexporte

Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz)

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Deflator des privaten Konsums

Deflator des Bruttoinlandsprodukts
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen)

Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu Preisen von 1995)

Importpreise
Exportpreise
Terms of Trade

Einkommen und Sparen?
Real verfligbares Haushaltseinkommen

Sparquote

Arbeitsmarkt
Unselbststandig Beschéftigte

Arbeitslosenquote laut Eurostat

Budget
Budgetsaldo (Maastricht)
Staatsverschuldung

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

+0,8 +1.8 +2.3 +21
+0,6 +1.3 +21 +2/1
+0,4 +0,3 +0,2 +0,2
+62 +15 +35 +34
+14 +80 +74 +73
+4.8 +6,2 +75 +75
in 9% des nominellen BIP
-05 01 0,2 02
in Prozentpunkten
+04 +0.8 +1,2 +1,2
+0,1 +0,1 +0,0 +0,0
+1,3 +04 +0,8 +0,8
+17 +12 +2,0 +2,0
-15 +11 +0,1 +0,0
+0,5 -05 +02 +0/1
Verdnderung zum Vorjahr in %
+1,3 +19 +2,0 +1,7
+15 +2,0 +1,9 +1,7
+1,6 +19 +1,6 +1,7
+14 +038 +07 +1.3
+1.9 +2,2 +2.3 +2,6
+0,9 +14 +1,7 +1,3
+04 +02 +04 +08
09 +1,1 +14 +1/1
+0,1 +09 +0,9 +11
+1,1 -0.2 -05 +0,0
+1.6 +09 +2,3 +2,2
in % des verflgbaren nominellen Haushaltseinkommens
84 | 81 | 84 | 85 |
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
+0,3 +07 ‘ +0,9 ‘ +1,0 }
in %
43| 45 | 45 | 44 |
in % des nominellen BIP
11 —14 -20 -18
64,5 64,2 63,7 632

Quelle: 2003: Eurostat, Statistik Austria, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
1 2003: verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000), 2004 bis 2006: zu Preisen von 1995.

22003: OeNB-Schétzung.

die verfiigharen Haushaltseinkommen
wirken die moderaten Lohnabschliisse
und die gestiegenen Energiepreise.
Insgesamt wird fiir 2005 aber sowohl
cine substanzielle Beschleunigung des
Konsumwachstums auf 2,1% als auch
eine gleichzeitig steigende Sparquote
erwartet. Der Nettowachstumsimpuls

der zweiten Etappe der Steuerreform
(abziiglich der Effekte des Finanzaus-
gleichspakets) auf das BIP im Jahr 2005
wird auf 0,2 Prozentpunkte geschitzt.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
wird vor allem durch ein kriftiges
Wachstum des Arbeitskrifteangebots
infolge der starken Zunahme auslindi-
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scher Arbeitskrafte und der Pensions-
reformen 2000 und 2003 bestimmt.
Der prognostizierte Beschaftigungs-
anstieg reicht daher nicht aus, die
Arbeitslosigkeit in nennenswertem
Ausmall zu verringern; die OeNB
erwartet fir die Jahre 2004 bis 2006
eine Arbeitslosenquote laut Eurostat
von 4,5%, 4,5% und 4,4%.

Das starke Wachstum der Exporte
in der ersten Jahreshalfte 2004 hat die
Leistungsbilanz deutlich verbessert.
Nach einem Leistungsbilanzdefizit in
Hohe von 0,5% des BIP im Jahr 2003
wird fir die Jahre 2004 bis 2006
mit einer nahezu ausgeglichenen Leis-
tungsbilanz gerechnet.

Die Inflation hat im Jahresverlauf
2004 merklich zugenommen. Nach
einem Anstieg des HVPI um 1,3%
im Jahr 2003 wird fiir 2004 eine Infla-
tionsrate von 1,9% erwartet. Aus-
schlaggebend dafiir ist in erster Linie
der starke Anstieg der Erdolpreise,
der durch die Euro-Aufwertung nur
teilweise kompensiert wurde. Fiir
das Jahr 2005 wird mit einer leichten
Beschleunigung des Preisauftriebs auf
2,0% gerechnet. Die annahmegemal
sinkenden Energiepreise fithren erst
im Jahr 2006 zu einem Riickgang
des Preisauftriebs auf 1,7%. Zweit-
rundeneffekte in Form hoherer Lohn-
steigerungen werden nicht erwartet.
Von der Nachfrageseite geht kein
Preisdruck aus, die Produktionsliicke
schlieBt sich erst gegen Ende des
Prognosehorizonts.

2 Technische Annahmen
der Prognose

Die vorliegende Prognose ist der Bei-
trag der OeNB im Rahmen der
Herbstprognose 2004 des Eurosys-
tems. Der Prognoschorizont reicht
vom dritten Quartal 2004 bis zum
vierten Quartal 2006. Die Annahmen
zur Entwicklung der Weltwirtschaft

sowie die technischen Annahmen tiber
Zinssatze, Wechselkurse und Rohol-
preise beriicksichtigen Entwicklungen
bis einschlieBlich 15. November 2004.
Die Prognose fiir Osterreich wurde
unter Verwendung des makrodkono-
mischen Quartalsmodells der OeNB
erstellt.

Die Prognose basiert auf der An-
nahme unverinderter geldpolitischer
Rahmenbedingungen. Daher werden
sowohl die kurzfristigen nominellen
Zinssatze als auch der nominell-effek-
tive Wechselkurs des Euro (Euro-
raum-Index) iber den gesamten
Prognoschorizont konstant gehalten.
Der fiir den Prognosehorizont unter-
stellte  kurzfristige Zinssatz (Drei-
Monats-EURIBOR) basiert auf dem
Zwei-Wochen-Durchschnitt vor dem
12. November 2004 (2,16%).

Die langfristigen Zinssitze orien-
tieren sich an den Markterwartungen
fir Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren und liegen fiir die
Jahre 2004 bis 2006 bei 4,16%,
4,13% und 4,49%. Fir die weitere
Entwicklung des Wechselkurses zwi-
schen dem Euro und dem US-Dollar
wird von einem konstanten Kurs von
1,287 USD/EUR ausgegangen. Fiir
das Jahr 2004 ergibt sich unter
Beriicksichtigung der bisher realisier-
ten Werte ein durchschnittlicher Kurs
von 1,238 USD/EUR. Dies impliziert
eine Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar im Jahr 2004 um
9,4%. Da die Aufwertung des Euro
gegeniiber anderen Wihrungen im
Durchschnitt schwicher ist, bedeutet
dies eine Zunahme des in der Projek-
tion verwendeten nominell-effektiven
Wechselkurses fiir den Euroraum
von 4,0% im Jahr 2004. Fur die Jahre
2004 bis 2006 wird ein Erdolpreis von
39,0, 44,4 und 40,8 USD/Barrel
Brent unterstellt. Die der Projektion
zugrunde liegende kiinftige Entwick-
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lung der Rohdlpreise orientiert sich
an den Terminkursen. Im Vergleich
zur Friihjahrsprognose 2004 liegen
die Erdolpreise fir die Jahre 2004
bis 2006 damit um 4,4, 12,5 und
11,6 USD bzw. 2,7, 7,7 und 7,2 EUR
hoher.

3 Weltwirtschaft erreicht
2004 Wachstumshohe-
punkt

3.1 Nachlassende Dynamik der Welt-
wirtschaft auBerhalb des Euro-
raums im Verlauf des Jahres 2004

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat
sich im Verlauf des Jahres 2003 massiv
beschleunigt und erreichte seinen
Hohepunkt gegen Jahresende 2003.
Im bisherigen Verlauf des Jahres 2004
hat sich die Wachstumsdynamik zwar
abgeschwicht, das Jahreswachstum
fallt jedoch hdoher aus als 2003.
Gemall der Projektion des Euro-
systems wird die Weltwirtschaft
auBerhalb des Euroraums im Jahr
2004 real um 5,4% wachsen. Dies
stellt das hochste Wachstum der letz-
ten 30 Jahre dar. Getragen wird das
Wachstum vor allem von den USA
und von Asien ohne Japan. Der Aus-
blick fiir 2005 und 2006 deutet auf
anhaltend kriftiges Wachstum hin,
obgleich die Wachstumsraten niedri-
ger als 2004 ausfallen diirften.

Das Wachstumstempo in den USA
hat sich seit Jahresbeginn 2004 etwas
verlangsamt. Nachgelassen hat vor
allem die Exportdynamik, wiahrend
das Importwachstum deutlich kréfti-
ger ausfiel. Die Nettoexporte dampf-
ten damit das Wachstum. Als Folge
stieg das US-Leistungsbilanzdefizit
kontinuierlich an. Der private Kon-
sum hat sich von seiner Schwiche im
zweiten Quartal 2004 wieder erholt.
Bedingt durch das Auslaufen der
expansiven fiskalpolitischen Impulse,
die Schwichung der Kaufkraft infolge

des Erdolpreisanstiegs und das Ein-
schwenken der Fed auf einen Zinser-
héhungspfad sind vom Konsum in
nachster Zukunft keine nennenswer-
ten Impulse zu erwarten. Auch
spricht die bereits sehr niedrige Spar-
quote gegen ein starkes Konsum-
wachstum. Das Wachstum der Investi-
tionen diirfte hingegen kurzfristig
weiter kriftig ausfallen, getrieben
durch eine nach wie vor starke Bin-
nennachfrage und weiterhin giinstige
Finanzierungsbedingungen. Bis 2006
wird sich die Investitionsdynamik
jedoch abschwichen, da mit einem
riicklaufigen Wachstum der Binnen-
nachfrage und mit steigenden Zinsen
gerechnet wird. Die makrodkono-
mischen Ungleichgewichte (Budget-
defizit und AuBenhandelsdefizit) so-
wie der hohe Verschuldungsgrad der
Konsumenten stellen Risiken fiir die
US-Konjunktur dar.

Das Tempo der Erholung in Japan
hat sich seit dem zweiten Quartal
2004  deutlich abgeschwicht. Das
bislang sehr kriftige Exportwachstum
ist im dritten Quartal, ebenso wie das
Investitionswachstum, nahezu zum
Stillstand  gekommen. Der private
Konsum zeigt sich hingegen sehr
robust. Die Starke des Wachstums in
Japan diirfte jedoch bisher tiberschitzt
worden sein. Entsprechend ersten vor-
laufigen Berechnungen auf Basis einer
neuen Berechnungsmethode (Verwen-
dung von Vorjahrespreisen statt eines
fixen Basisjahres) stagniert die japani-
sche Wirtschaft seit dem zweiten
Quartal 2004. Ab dem vierten Quar-
tal wird jedoch wieder mit einer
Belebung der japanischen Wirtschaft
gerechnet. Die lange Deflationsphase
diirfte aber im Jahr 2004 noch anhal-
ten. Erst fur das Jahr 2005 wird wie-
der mit steigenden Verbraucherprei-
sen gerechnet.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/04
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Das Wachstum Asiens (ohne Japan)
ist seit Jahresbeginn 2004 von einem
extrem dynamischen auf einen etwas
moderateren Wachstumspfad einge-
schwenkt. Verantwortlich dafiir zeich-
nen vor allem die konjunkturdamp-
fenden MaBnahmen in China, mit
denen die {berhitzte chinesische
Wirtschaft auf einen langfristig trag-
fahigen Wachstumspfad zuriickgefiihrt
werden soll. Die Rolle der Exporte
fir das Wachstum der Region geht
langsam zuriick, die Binnennachfrage
gewinnt zuschends an Stirke. Asien
wird auch weiterhin die am starksten
wachsende Region der Welt bleiben.

Das  Wachstum im Jereinigten
Konigreich wird sich im Verlauf des
Prognosehorizonts etwas abschwi-
chen. Die Zinserhéhungen werden
sowohl die wirtschaftliche Aktivitat
als auch den Anstieg der Immobilien-
preise drosseln. Die Exporte sollten
vom Aufschwung im Euroraum profi-
tieren und sich auch weiterhin dyna-
misch entwickeln.

Die Wirtschaft der Schweiz ist seit
der zweiten Jahreshilfte 2003 auf
einen relativ robusten Wachstumspfad
eingeschwenkt. Das Wachstum steht
nunmehr auf einer breiteren Basis,
die Investitionstatigkeit hat sich be-
schleunigt. Die Abschwichung der
Exporte im zweiten Quartal 2004
diirfte nur temporarer Natur gewesen
sein. Die Ausfuhren sollten in Zukunft
wieder im Einklang mit dem interna-
tionalen Umfeld zunehmen. Die seit
Ende des Jahres 2003 zu beobachten-
den deflationaren Tendenzen diirften
zu einem Ende gekommen sein. Das
Wachstum in der Schweiz wird tber
den Prognoschorizont jeweils bei
knapp unter 2% zu liegen kommen.

Das Wachstum in den neuen EU-
Mitgliedslindern hat sich im Verlauf
des Jahres 2004 zum Grofteil
beschleunigt. Treibende Krifte des

Wachstums sind in erster Linie die
Investitionen und der private Konsum.
Fiir 2005 und 2006 ist mit einer anhal-
tend hohen Wachstumsdynamik zu
rechnen, der Aufholprozess schreitet
voran. Der zuletzt gestiegene Preisauf-
trieb sollte iber den Prognosehorizont
wieder abnehmen.

3.2 Moderater Aufschwung

im Euroraum
Das Tempo der wirtschaftlichen Ent-
wicklung im Euroraum hat sich
ebenso wie die Dynamik der Welt-
wirtschaft im bisherigen Verlauf des
Jahres 2004 abgeschwicht. Vor allem
das dritte Quartal bliecb gemil3 den
derzeit  verfiiggbaren  Schitzungen
deutlich hinter den Erwartungen
zurlick. Die Exportdynamik hat sich
im Einklang mit der Weltwirtschaft
— zusatzlich belastet durch den stei-
genden AuBenwert des Euro — abge-
schwiacht. Fir die Jahre 2005 und
2006 wird aber mit einem anhaltend
kraftigen Exportwachstum gerechnet.

Die Inlandsnachfrage beginnt ver-
starkt — nicht zuletzt gestiitzt durch
niedrige Zinssitze — zum Wachstum
beizutragen. Der private Konsum
dirfte in der zweiten Jahreshalfte 2004
aufgrund der noch geringen Beschif-
tigungsdynamik und der starken Ener-
giepreisanstiege nur moderat wachsen.
Ab 2005 sollte der Konsum von einer
besseren Beschiftigungslage und wie-
der sinkenden Inflationsraten profitie-
ren. Allerdings fithren die in vielen
Landern stattfindenden Diskussionen
um Pensions- und Gesundheitsrefor-
men zu gestiegener Unsicherheit und
erhéhen tendenziell die Sparquote.
Das Wachstum der Investitionen sollte
sich ab der zweiten Jahreshilfte 2004
beschleunigen. Vorlaufige Daten fiir
das dritte Quartal bestitigen diese
Erwartungen. Im Vergleich mit friihe-
ren Aufschwiingen wird jedoch mit
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einem schwacheren Investitionswachs-
tum gerechnet. Wihrend sich das
Wachstum der Ausriistungsinvestitio-
nen zusehends beschleunigen sollte,
wird bei den Bauinvestitionen auf-
grund einer erwarteten Abflachung
des Immobilienpreisanstiegs eine Ab-
schwichung der Dynamik unterstellt.

Die Inflation diirfte aufgrund der
Erdolpreisentwicklungen  bis  zum
Jahresende 2004 noch weiter steigen.
Danach ist wieder mit einem Riick-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

gang zu rechnen. Dafiir zeichnet
einerseits der erwartete Riickgang
der Erdolpreise verantwortlich, ande-
rerseits ist aufgrund der moderaten
Lohnentwicklung und der noch ge-
ringen Kapazititsauslastung nicht mit
einem nennenswerten heimischen
Preisdruck zu rechnen. Zusitzlich
dampfend auf den Preisauftrieb wirkt
sich der derzeit hohe AuBlenwert des
Euro aus.

Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

Bruttoinlandsprodukt
Welt ohne Euroraum
USA

Japan

Asien ohne Japan
Lateinamerika

Vereinigtes Konigreich
Neue EU-Mitgliedstaaten
Schweiz

Euroraum’

Welthandel

Importe i.w. S. der Welt

Welt auBerhalb des Euroraums

Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real)
Wachstum der Ssterreichischen Exportmarkte (real)

Preise

Erddlpreis in USD/Barrel Brent
Drei-Monats-Zinssatz in %

Langfristiger Zinssatz in %
USD-/EUR-Wechselkurs
Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index)

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

+47 +54 +46 +45
+30 +4.4 +34 +29
+25 +39 +20 +23
+74 +73 +64 +6,5
+1.9 +4,0 +44 +42
+22 +32 +29 +27
+36 +47 +47 +53
-03 +18 +1,9 +1.9

+0,5 1,6-20 14-24 1,7-27

+52 +83 +7.6 +7,0
+6,7 +9,7 +7.8 +71
+6,0 +87 +80 +74
+4.6 +74 +75 +7.2
289 390 44,4 40,8
2,3 2,1 2,2 2,2
41 42 41 45
1131 1,238 1,287 1,287

100,03 10398 106,16 106,16

Quelle: EZB.

! Ergebnis der Herbstprojektion 2004 des Eurosystems. Die EZB verdffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die Bandbreiten auf dem

durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen.

Der wichtigste Handelspartner
Osterreichs, Deutschland, befindet
sich nach wie vor in einer Wachstums-
schwache. Das Wachstum im dritten
Quartal 2004 ist nahezu zum Still-
stand gekommen. Die Exporte gingen
gegeniiber dem Vorquartal zuriick,
auch der private Konsum nahm ab.
Die Investitionen nahmen hingegen
stark zu. Damit konnte die erwartete
Verbreiterung der im ersten Halbjahr
2004 ausschlieBlich exportgetragenen

Erholung eingesetzt haben. Das unter-
stellte Wachstum der Weltwirtschaft
sollte auch weiterhin eine wichtige
Triebfeder des deutschen Wachstums
sein. Der private Konsum diirfte sich
auch im Jahr 2005 nur moderat ent-
wickeln.

Die Wirtschaft in Frankreich ist
durch eine starke Binnennachfrage
gekennzeichnet. Im dritten Quartal
2004 war zwar ein Riickgang der
Binnennachfrage zu verzeichnen; die-
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ser wird jedoch als voriibergehend
cingestuft. Es wird erwartet, dass
Frankreich auch in der nachsten Zeit
starker als der Euroraumdurchschnitt
wachsen wird.

Das Wachstum in Italien wurde in
den ersten drei Quartalen 2004 vor
allem von den Investitionen getragen.
Der private Konsum hat sich trotz
guter Stimmung der Konsumenten
nach wie vor nicht gefestigt. Von
den Nettoexporten kommen derzeit
ebenfalls kaum Wachstumsimpulse.

4 Exporte bleiben
Konjunkturstiitze

Das auBenwirtschaftliche Umfeld
wird wahrend des gesamten Prognose-
zeitraums von einer dynamischen Ent-
wicklung des Welthandels geprigt.
Der konjunkturelle Hohepunkt diirfte
dabei aber in den USA und in Asien
(ohne Japan) — den beiden wichtigs-
ten weltwirtschaftlichen Wachstums-
motoren — bereits im Lauf des Jahres
2004 iiberschritten worden sein.
Bedingt durch die verzégerte Erho-
lung im Euroraum, insbesondere der
beiden wichtigsten Handelspartner

Deutschland und Italien, wird das
Wachstum der osterreichischen Ex-
portmairkte seinen Gipfel voraussicht-
lich erst 2005 erreichen.

Die Daten fiir das erste Halbjahr
2004 zeigen, dass die 6sterreichischen
Exporteure trotz der Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit im Zuge der Euro-Aufwer-
tung ihre Marktanteile ausbauen
konnten. Exportwachstumsraten wie
im zweiten Quartal 2004, in dem
die Exporte im Vergleich zum Vor-
quartal stark zulegen konnten, sind
fir die Zukunft nicht mehr zu er-
warten. Die Exporte bleiben iiber
den gesamten Prognoschorizont eine
wesentliche Wachstumsstiitze. Fur
2004 erwartet die OeNB ein reales
Exportwachstum von 8,0%, das sich
in den beiden Folgejahren nur gering-
fagig auf 7,4% bzw. 7,3% abschwi-
chen wird.

Der Beitrag der Nettoexporte
zum Wachstum des realen BIP, der
im Jahr 2003 mit —1,5 Prozentpunk-
ten stark negativ war, wird im Jahr
2004 auf +1,1 Prozentpunkte steigen.
Mit der anziechenden Inlandsnachfrage

Tabelle 3

Wachstum und Preise in der osterreichischen AuBenwirtschaft

2002 2003 2004 2005 2006
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Exporte
Preise der Wettbewerber
auf Osterreichs Exportmarkten —22 —56 -1.3 +04 +1.6
Exportdeflator +0,6 +0,1 +0,9 +0,9 +1,1
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit -28 —-57 —2,2 —-0,5 +0,5
Nachfrage auf Osterreichs Exportmdrkten (real) +11 +4,6 +74 +75 +7.2
Osterreichische Exporte i.w. S. (real) +38 +1,4 +8,0 +74 +73
Marktanteile +2,7 -32 +0,6 -0 +0,1
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber
auf dem heimischen Markt —-08 —33 -0,5 +0,7 +1,5
Importdeflator -12 —-09 +11 +1,4 +1,1
Osterreichische Importe i. w. S. (real) —0.2 +4.8 +6,2 +75 +75
Terms of Trade +1.8 +11 -02 -05 +0,0

in Prozentpunkten

Beitrige der Nettoexporte ‘ ‘ ’ ‘ ‘
zum BIP-Wachstum +19 -15 +1.1 +01 +0,0

Quelle: 2002 bis 2003: Eurostat, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004, Eurosystem.
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wird sich in den Jahren 2005 und
2006 auch das Importwachstum
beschleunigen und der Wachstums-
beitrag der Nettoexporte geht gegen
null.

Die lebhafte Investitionstatigkeit
im Jahr 2003 fithrte aufgrund des
hohen Importgehalts der Investitionen
zu einer Passivierung der Leistungs-
bilanz (—0,5% des BIP). Die Passivie-
rung ist zur Géanze auf die deutliche
Verringerung des Uberschusses  in
der Giterbilanz zuriickzufihren.

Der Exportboom in der ersten
Jahreshilfte 2004 und die gute Auf-
tragslage fiir den weiteren Jahresver-
lauf lassen eine Umkehrung des Vor-
jahrestrends —erwarten. Ergebnisse
der Transaktionsbilanz fiir das erste
Halbjahr 2004 belegen, dass der
Uberschuss im Giiterhandel deutlich
tiber dem Vergleichswert des Vorjah-
res, aber auch iiber dem Rekordwert

des Jahres 2002 liegt. Fiir den Prog-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUR OSTERREICH

nosezeitraum wird aufgrund der im
internationalen Vergleich giinstigen
Entwicklung der Lohnstiickkosten
mit anhaltenden Uberschiissen in der
Giiterbilanz gerechnet. Der mit der
konjunkturellen Belebung steigende
Importbedarf wird aber eine weitere
Verbesserung in den Jahren 2005
und 2006 verhindern. Der Uber-
schuss in der Dienstleistungsbilanz
hat in den vergangenen Jahren kon-
tinuierlich abgenommen. Die OeNB
erwartet, dass dieser Trend im Prog-
nosezeitraum zu Ende geht und sich
der Saldo der Dienstleistungsbilanz
bei einem leicht positiven Wert ein-
pendelt. Das Muster der regionalen
Zusammensetzung des Handelsbilanz-
saldos, ein negativer Saldo mit den
Landern des Euroraums und ein deut-
licher Uberschuss mit den Lindern
aullerhalb des Euroraums, wird sich

bis zum Jahr 2006 nicht dndern.

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

Handelsbilanz

Guterbilanz
Dienstleistungsbilanz

Euroraum
Lander auB3erhalb des Euroraums

Einkommensbilanz
Transferbilanz

2002 2003 2004 2005 2006
in % des nominellen BIP
2,0 11 2,0 2,0 1,9
1,7 04 19 1,6 1,7
03 0,7 01 03 0,2
~36 —43 —45 —48 ~50
55 54 6,4 6,7 7,0
-08 -07 -08 -07 -07
—09 —09 —1,0 —1,0 —1,0
03 -05 01 02 0,2

Leistungsbilanz

Quelle: 2002 bis 2003: OeNB, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

Die Einkommensbilanz verzeich-
nete im ersten Halbjahr 2004 ecinen
geringfiigig héheren Abgang als im
Vergleichszeitraum 2003. Fir die
Prognosejahre wird ein stabiler Saldo
in Hohe von —0,7% bis —0,8% des
nominellen BIP erwartet. Der Saldo
der Transferbilanz — der hauptsichlich
durch EU-Transaktionen bestimmt

ist — bleibt iiber den Prognosehorizont
konstant bei —1,0% des BIP. Der Saldo

der gesamten Leistungsbilanz ist tiber
den Prognosehorizont nahezu ausge-

glichen .

5 Erdolpreisanstieg
sorgt fiir zusitzlichen
Preisauftrieb

Nach einer — gemessen am HVPI —
sehr moderaten Inflationsrate von
1,3% im Jahr 2003, beschleunigte
sich der Preisauftrieb im Jahr 2004
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merklich und erreichte im November
2,3%. Die OeNB erwartet, dass zu
Jahresbeginn 2005 der Hohepunkt
der Inflationsrate mit knapp 2,5%
erreicht werden wird. Im weiteren
Jahresverlauf 2005 wird der Preis-
druck merklich nachlassen und erst
gegen Ende des Prognoschorizonts
wieder geringfiigig zunehmen. Die
HVPI-Inflationsrate wird sich von
1,9% im Jahr 2004 auf 2,0% im Jahr
2005 beschleunigen und 2006 auf
1,7% zuriickgehen.

Der prognostizierte Verlauf der
Inflation wird ganz wesentlich von der
Subkomponente Energie bestimmt.
Den Terminkursen zufolge wird der
Erdélpreis von 46,9 USD im vierten
Quartal 2004 schrittweise auf 39,9
USD im vierten Quartal 2006 sinken.
Die Subkomponente Energie, mit
einem Gewicht von rund 7% am
HVPI, erklart in den Jahren 2004
und 2005 — getrieben von den hohen
Erdélpreisen — ein Drittel der gesam-

ten Inflation. Im Jahr 2006 verschwin-
det der Inflationsbeitrag der Subkom-
ponente Energie hingegen fast zur
Ganze. Die Gefahr von nennenswer-
ten Zweitrundeneffekten des Erdol-
preisanstiegs wird weiterhin als sehr
gering eingeschitzt. Die vorliegenden
Lohnabschliisse lassen erwarten, dass
der eingeschlagene Weg der Lohn-
moderation auch im Jahr 2005 nicht
verlassen wird. Da iiber den gesamten
Prognosezeitraum die Arbeitslosen-
quote kaum sinkt, wird auch fiir 2006
keine markante Beschleunigung der
Lohninflation ~prognostiziert. Auch
von der Nachfrageseite wird kein
nennenswerter Preisdruck erwartet,
die Produktionsliicke wird sich erst
gegen Ende 2006 schlieBen. Die
Kerninflation, gemessen am HVPI
ohne Energie, bleibt daher mit 1,6%
bzw. 1,5% in den Jahren 2004 und
2005 relativ stabil und beschleunigt
sich erst wieder im Jahr 2006 leicht
auf 1,8%.

Tabelle 5

Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich

2003

2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI
HVPI Energie
HVPI ohne Energie

Deflator des privaten Konsums
Investitionsdeflator
Importdeflator

Exportdeflator

Terms of Trade

BIP-Deflator

Lohnsttickkosten
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
Arbeitsproduktivitat

Tariflohnabschlisse
Gewinnspannen’

+1.3 +19 +2,0 +17
+1.0 +70 +8,0 +0,8
+1.3 +1.6 +15 +1.8
+15 +2,0 +19 +17
-03 +1,6 +17 +14
-09 +1.1 +1.4 +1,1
+0/1 +09 +09 +1.1
+11 -02 —-05 +0,0
+1.6 +19 +1.6 +17
+14 +08 +07 +1.3
+1.9 +2.2 +23 +2,6
+09 +14 +17 +1.3
+22 +2/1 +23 +25
+0.3 +11 +09 +04

Quelle: 2003: Eurostat, Statistik Austria, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

! BIP-Deflator durch Lohnstiickkosten.

Wechselkurs- und Erdélpreisent-
wicklungen sind die wesentlichen
Bestimmungsfaktoren der Terms of
Trade. In der Vergangenheit fiihrten
die Aufwertungen des Euro gegen-

iiber dem US-Dollar in der Regel 7zu
einer Verbesserung der Terms of
Trade in Osterreich, die Erhéhungen

des Erdélpreises hingegen zu einer
Verschlechterung. Fiir 2004 und 2005
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wird erwartet, dass der Erdélpreis-
effekt den Wechselkurseffekt domi-
niert und sich die Terms of Trade
leicht um 0,2% bzw. 0,5% ver-
schlechtern. Die Terms of Trade
dirften im Jahr 2006 im Wesentlichen
unverandert bleiben.

Das Produktivitatswachstum (rea-
les BIP je Beschiftigten) wird 2005
seinen Héhepunkt erreichen. Im Jahr
2006 wird der erwartete leichte
Wachstumsriickgang und die der Kon-
junktur nachhinkende Beschaftigungs-
entwicklung zu einem leicht riick-
laufigen Produktivititswachstum fiih-
ren. Die Lohnabschlisse fiir das Jahr
2004 lagen bei 2,1%. Auch die
Tariflohnabschlisse fir 2005 (+2,3%)
dirften moderat bleiben. Fir das Jahr
2006 werden aufgrund der wirtschaft-
lichen Entwicklung etwas héhere
Lohnabschlisse erwartet. Konjunk-
turbedingt werden auch die Uberzah-
lungen leicht zunechmen. Die Gewinn-
spannen der Unternehmen wachsen
hingegen nach drei unterdurchschnitt-
lichen Jahren 2004 und 2005 — ge-
stiitzt durch eine giinstige Lohnstiick-
kostenentwicklung — wieder etwas
starker, kraftiger steigende Lohn-
stiickkosten lassen fiir das Jahr 2006
wieder
wachstum erwarten.

ein moderateres Gewinn-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

6 Inlandskonjunktur
gewinnt im Verlauf des
Jahres 2004 an Fahrt

6.1 Wachstumsimpuls der Steuer-
reform durch stiarkeren Preisauf-
trieb, moderate Lohnabschliisse
und Finanzausgleichspaket
gedampft

Das schwache Wachstum der real ver-

figbaren Einkommen war bestim-

mend fiir die Entwicklung des Kon-
sums der privaten Haushalte im Jahr

2003 und im ersten Halbjahr 2004.

Fiir das zweite Halbjahr 2004 sig-

nalisieren die Vertrauensindikatoren

der Europaischen Kommission fiir

Osterreich eine stabile Konsument-

wicklung. Sowohl das Vertrauen der

Konsumenten als auch jenes im Ein-

zelhandel

Monaten nahe ihren langfristigen

verharrt seit mehreren
Durchschnittswerten. Die realen Ein-
zelhandelsumsitze konnten in den
letzten Monaten zwar leicht zulegen,
allerdings fehlen nach wie vor deut-
liche Anzeichen fiir eine merkbare
Beschleunigung des realen Konsum-
wachstums. Diese ist fiir das zweite
Halbjahr 2004 auch nicht zu erwarten.

Durch den Anstieg der Erdol-
preise liegt die aktuelle Inflationsrate
tiber dem Wachstum der Tariflohne,
die Arbeitnehmer miissen daher Real-

Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens

in Osterreich

Arbeitnehmerentgelte
Unselbststandig Beschéftigte
Lohne je Beschiftigten

Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermdogenseinkommen

Nettotransfers abziiglich direkter Steuern’

Arbeitnehmerentgelte

Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermégenseinkommen

Nettotransfers abziiglich direkter Steuern'
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell)

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

+22 +29 +32 +36
+03 +07 +09 +10
+24 +22 +23 +26
+22 +4,1 +54 +57
+1.8 —54 —05 —60

Wachstumsbeitrdge zum verfligbaren Haushaltseinkommen
in Prozentpunkten

+22 +24 +27 +30
+07 +1,2 +1,7 +1.8
+0,3 —07 —0/1 —08
+31 +29 +43 +4,0

Quelle: 2003: Statistik Austria, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziiglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
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lohnverluste hinnehmen. Erst mit
dem Abklingen der Erdélpreiseffekte
ist wieder mit einem Anstieg der
Reallohne zu rechnen. 2004 und 2005
wird das Wachstum der Reallohne mit
0,2% bzw. 0,4% deutlich unter dem
langfristigen Durchschnitt liegen, erst
2006 ist wieder mit einem durch-
schnittlichen Wachstum zu rechnen
(+0,8%).

Trotz der schwachen Reallohnent-
wicklung wird aufgrund der zweiten
Etappe der Steuerreform und der
anzichenden Beschiftigung das ver-
figbare Haushaltseinkommen 2005
sprunghaft ansteigen. Die
Etappe der Steuerreform bringt im

zweite

Jahr 2005 eine Entlastung der privaten
Haushalte in Hohe von 1.250 Mio
EUR; das entspricht 0,8% des ver-
figbaren Haushaltseinkommens. Die
expansive Wirkung der Steuerreform
auf den privaten Konsum und das
Wirtschaftswachstum  wird jedoch
durch die MaBnahmen zur Spitals-

finanzierung im Rahmen des Finanz-
ausgleichs zum Teil kompensiert.
Diese belaufen sich auf rund 250 Mio
EUR oder 0,15% des verfiigbaren
Haushaltseinkommens. Die OeNB
erwartet, dass rund die Hailfte der
verbleibenden Nettoentlastung von
knapp 1 Mrd EUR in eine Erhohung
der Sparquote flieBen und diese des-
halb im Jahr 2005 um 0,35 Prozent-
punkte ansteigen wird. Insgesamt
werden die verfiigbaren Haushalts-
einkommen 2005 real mit +2,3%
deutlich starker wachsen als 2004
(+0,9%). Die privaten Haushalte
konnen daher zusitzlich zu einem
Konsumwachstum von 2,1% ihre
Sparquote spiirbar erhéhen. Im Jahr
2006 wird aufgrund des stirkeren
Wachstums der Reallohne und der
Beschleunigung des Beschiftigungs-
wachstums ebenfalls eine Ausweitung
der Konsumausgaben um 2,1% erwar-
tet.

Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell)
Konsumdeflator

Verflgbares Haushaltseinkommen (real)
Privater Konsum (real)

Sparquote

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in %

+31 +29 +4.3 +4,0
+15 +2,0 +19 +1,7
+1,6 +09 +23 +2,2
+0,6 +1.3 +21 +2,1
in % des verflgbaren nominellen Haushaltseinkommens
84 | 81l 84 | 85 |

Quelle: 2003: Eurostat, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

6.2 Aufschwung erfasst Investitionen

Angesichts des verhaltenen Wirt-
schaftswachstums ~ zeigte sich ~ die
Investitionstatigkeit im  Jahr 2003
unerwartet lebhaft. Da das Wachstum
im Wesentlichen auf das erste Quartal
2003 konzentriert war, diirfte der
hohe Bedarf an Ersatzinvestitionen —
nach zwei Jahren riicklaufiger Investi-
tionen — nur einen Teil der Investiti-
onsbelebung erklaren. Hinzu kommen
zwei Sondereffekte: Erstens diirfte es

im Zusammenhang mit Flugzeugrepa-
raturen immer wieder zu Verzerrun-
gen in der Investitions- und AuBen-
handelsstatistik kommen. Im Fall von
GroBreparaturen an Flugzeugen im
Ausland wird zunichst der gesamte
Flugzeugwert BIP-neutral als Export
und Desinvestition verbucht und nach
erfolgter Reparatur — erncut BIP-
neutral — als Import und Investition.
Fallen die beiden Buchungen in unter-
schiedliche Quartale, kommt es zu
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Verzerrungen in den BIP-Komponen-
ten. Dies dirfte fiir das vierte Quartal
2002 und das erste Quartal 2003 in
nennenswertem Ausmal} zutreffen.
Zweitens setzte die Investitionszu-
wachspramie Anreize, fir das Jahr
2002  geplante Investitionsprojekte
erst im Jahr 2003 zu realisieren.

Die Investitionstéitigkeit war im
ersten Halbjahr 2004 schwach, fir
beide Quartale wurden im Vergleich
zum Vorquartal negative Wachstums-
raten ausgewiesen. Die OeNB geht
aber davon aus, dass sich die Inves-
titionsnachfrage infolge der rasanten
Exportentwicklung in der ersten Jah-
reshilfte 2004 im zweiten Halbjahr
beschleunigt. Diese Einschitzung wird
durch die markante Verbesserung der
Kapazitéitsauslastung gestutzt. In der

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

Sachgiiterindustrie liegt die Kapazi-
titsauslastung im vierten Quartal
2004 mit 82,4% bereits wieder tiber
ihrem langjahrigen Durchschnitt. Die
Veranderung der Kapazititsauslastung
im Jahresabstand war in der Ver-
gangenheit ein guter Vorlaufindikator
fir den Investitionszyklus (Grafik 2).
Auch die Ergebnisse des WIFO-
Investitionstests signalisieren eine
zunehmende Investitionsbereitschaft.
SchlieBlich sollten auch die giinstigen
Finanzierungsbedingungen und eine
Erholung der Unternechmensgewinne
ein Anspringen des Investitionszyklus
unterstiitzen. Durch das Auslaufen
der Investitionszuwachspramie mit
Jahresende 2004 sollte es auBerdem
zu Vorzieheffekten kommen.

Grafik 2

Investitionswachstum und Kapazitatsauslastung

Differenz zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Q197 Q198 Q199 Q100 Q101 Q102 Q103 Q104

=== Kapazititsauslastung in der Sachglitererzeugung in % (linke Achse)

=== |nvestitionen (rechte Achse)

Quelle: Eurostat, Europdische Kommission.

Das starke Investitionswachstum
des Jahres 2003 von 6,2% wird im
Jahr 2004 nicht erreicht werden.
Der prognostizierte Anstieg von 1,5%
bedeutet aber dennoch, dass die Inves-
titionsquote mit 23,2% des BIP im
langfristigen Durchschnitt bleibt. Die
Senkung der Kérperschaftsteuer im

Jahr 2005 schafft zwar keinen unmit-
telbaren starken Investitionsimpuls,
erhoht aber mittel- und langfristig
die Attraktivitit des Unternehmens-
standorts  Osterreich.  Unterstiitzt
von Akzeleratoreffekten wird fiir die
Jahre 2005 und 2006 eine Beschleuni-

gung der Investitionen auf 3,5% bzw.
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3,4% erwartet. Die Investitionsquote
liegt gegen Ende des Prognosehori-
zonts mit knapp 24% des BIP nur
geringfiigig unter dem historischen
Hoéchstwert aus dem Jahr 2000.

Die Ausriistungsinvestitionen als
konjunkturreagibelste  Investitions-
komponente werden {iber den gesam-
ten Prognoschorizont die stirksten
Wachstumsraten aufweisen. Die Wohn-
bauinvestitionen gingen im Jahr 2003
um 4,3% zuriick; fiir den Prognose-
zeitraum wird ein leicht positives
Wachstum erwartet.

Mit dem Anspringen der Investiti-
onstatigkeit in der zweiten Jahres-
hilfte 2004 werden auch die Lager-
verinderungen das BIP-Wachstum
unterstiitzen. Fiir das Jahr 2004 ergibt
sich aufgrund des historischen Ver-
laufs noch ein negativer Wachstums-
beitrag von —0,2 Prozentpunkten.
Fiir 2005 und 2006 wird ein positiver
Beitrag von jeweils +0,1 Prozent-
punkt erwartet.

6.3 Trotz steigender Beschiftigung
stagniert Arbeitslosenquote
aufgrund kriftigen Wachstums
des Arbeitskrifteangebots

Die steigende Zahl der gemeldeten

offenen Stellen, ein Indikator mit

guten Vorlaufeigenschaften fiir den

Arbeitsmarkt, hat den Anstieg der

unselbststindig Beschiftigten im ers-

ten Halbjahr 2004 friihzeitig ange-
zeigt. Aufgrund der weiterhin positi-
ven Entwicklung dieses Indikators ist
fir die nachsten Monate mit einer
Fortsetzung dieses Trends zu rechnen.
Der Anstieg der Beschiftigung kon-
zentriert sich dabei insbesondere auf
den Dienstleistungssektor. In der
Sachgiiterindustrie und im Bauwesen
ist gleichzeitig ein Ende des Stellen-
abbaus zu beobachten. Insgesamt wird
im Jahr 2004 die Zahl der unselbst-
standig Beschaftigten um 0,7% zunch-
men. In den Jahren 2005 und 2006
wird sich das Beschiftigungswachs-
tum im Zuge der Konjunkturerholung
auf 0,9% bzw. 1,0% beschleunigen.
Die Beschiftigung im 6ffentlichen
Sektor wird in den nachsten Jahren,
ebenso wie die Zahl der selbststandig
Beschiftigten, weiter abnehmen.
Trotz der Schaffung neuer Arbeits-
plitze stagniert die Arbeitslosigkeit
tiber den gesamten Prognoschorizont,
da das Arbeitskrifteangebot {iber-
durchschnittlich wachst. Zwei Fakto-
ren zeichnen fir diese Entwicklung
verantwortlich: einerseits der starke
Zuzug auslandischer Arbeitskrifte (sei
es als Saisoniers oder als Arbeitskrafte
mit langerer Aufenthaltsdauer), ande-
rerseits die erhohte Erwerbsbeteili-
gung Alterer infolge der Pensions-
reformen der Jahre 2000 und 2003.

Insbesondere die schrittweise Ab-

Tabelle 8

Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich

Gesamtbeschiftigung
davon:

Unselbststcndig Beschdiftigte
Selbststdndig Beschdftigte
Offentlich Beschdftigte

Vorgemerkte Arbeitslose
Arbeitskrafteangebot

Arbeitslosenquote laut Eurostat

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in %

~02 40,3 +06 +08
+03 +0,7 +0,9 +10
21 ~13 04 —04
—05 —04 ~05 —08
+39 +15 —02 ~02
+0,0 10,4 106 +07

in %
43 | 45 | 45 | 44 |

Quelle: 2003: Eurostat, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
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schaffung der Frithpensionen wird
auch noch mittelfristig zu einem
hoheren Wachstum des Arbeitskrafte-
angebots beitragen. Zusitzlich wird
gegen Ende des Prognoschorizonts
mit einer zyklisch bedingten Zunahme
des Arbeitsangebots gerechnet. Insge-
samt wird das Wachstum des Arbeits-
krifteangebots in den Jahren 2004 bis
2006 bei 0,4%, 0,6% und 0,7% lie-
gen. Die Arbeitslosenquote verharrt
2004 und 2005 bei 4,5% und geht
erst im Jahr 2006 geringfigig auf
4,4% zuriick.

7 Wechselkurs und Erdol-
preis als Unsicherheits-
faktoren

Die Konjunkturbelebung im ersten
Halbjahr 2004 wurde in erster Linie
von den Exporten getragen. In der
vorliegenden Prognose erwartet die
OeNB, dass sich der Aufschwung
nun schrittweise auf die Inlandsnach-
frage tbertragt. Uber das Ausmal
der Belebung der Investitionstatigkeit
durch die Exporte herrscht jedoch
noch weitgehend Unklarheit. Auch
ist die Wirtschaft gerade zu Beginn
eines  Aufschwungs anfillig  fir
externe Schocks. Dazu zahlen vor
allem eine weitere Aufwertung des
Euro und ein dauerhaft hoherer Erdol-
preis. Eine weitere Euro—Aufwertung
wiirde die Wettbewerbsfahigkeit der
osterreichischen Exporteure merklich
belasten und damit die wichtigste
Konjunkturstiitze treffen. Der Prog-
nose liegt die Annahme eines konstan-
ten Wechselkurses von 1,29 USD/EUR
zugrunde. Sollte mit Jahresbeginn
2005 der Euro gegeniiber dem US-
Dollar um 10% an Wert gewinnen,
wiirde das Wachstum des BIP in
Osterreich in den Jahren 2005 und
2006 jeweils um zumindest 0,1 Pro-
zentpunkt niedriger ausfallen. Gleich-
zeitig wiirde sich der Preisauftrieb

um 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte ver-
ringern. Hinzu kommen indirekte
Effekte, insbesondere tiber die engen
Handelsverflechtungen mit Deutsch-
land, sodass sich in Summe Wachs-
tumseinbuBen von knapp 0,2 Prozent-
punkten pro Jahr ergeben kénnen.

Ein weiterer Risikofaktor kann in
der zukiinftigen Entwicklung der Erd-
olpreise gesehen werden. Einerseits
kénnte ein hoherer Erdélpreis eintre-
ten, wenn die Forderkapazititen die
weltweite Nachfrage nicht befriedigen
konnen; andererseits ist der Erdol-
preis derzeit auch von Spekulations-
kiaufen beeinflusst sowie mit einem
Risikoaufschlag angesichts der anhal-
tenden geopolitischen  Spannungen
behaftet. Daher liegt ein deutlicher
Riickgang der Preise ebenfalls im
Bereich des Maglichen.

In der vorliegenden Prognose wird
von einem graduellen Riickgang der
Erdolpreise von 46,9 USD/Barrel
Brent im vierten Quartal 2004 auf
39,9 USD/Barrel Brent im vierten
Quartal 2006 ausgegangen. Mithilfe
des OeNB-Makromodells wurde ver-
sucht, die Auswirkungen eines ab
Jahresbeginn 2005 jeweils um 20%
héheren Erdolpreises zu quantifizie-
ren. Dabei wurden nicht nur die
unmittelbaren Nachfrageeffekte einer
Erdélpreiserhohung, sondern auch
angebotsseitige Kosten- und  Substi-
tutionseffekte  berticksichtigt. ~ Die
héhere Erdolpreisannahme resultiert
in einem um 0,15 bzw. 0,25 Prozent-
punkte niedrigeren Wirtschaftswachs-
tum in den Jahren 2005 und 2006. Die
Inflationsrate, gemessen am HVPI,
steigt um 0,3 bzw. 0,1 Prozentpunkte.

Ein leichtes Aufwartsrisiko fiir das
BIP-Wachstum ergibt sich aus der
zweiten Etappe der Steuerreform.
Die Senkung der Kérperschaftsteuer
und die Einfihrung der Gruppenbe-

steuerung im Jahr 2005 hat nur eine
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geringfiigige unmittelbare Senkung
der Kapitalnutzungskosten zur Folge.
Im Basisszenario wurde daher kein
unmittelbar starker Investitionsimpuls
angenommen. Es ist allerdings nicht
auszuschliefen, dass sich die im
internationalen Vergleich gestiegene
Attraktivitat des Unternehmensstand-
orts Osterreich schon im Prognose-
zeitraum in hoheren Investitionen
niederschligt. Aufseiten der Konsu-
menten konnten die deutlichen Ent-
lastungen das Vertrauen und damit
die Konsumneigung der privaten
Haushalte positiver als angenommen
beeinflussen.

8 Revision gegeniiber
Frithjahrsprognose
2004 durch externe
Annahmen bedingt

Die wichtigsten Verinderungen der
auBenwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen seit der Friihjahrsprognose
2004 betreffen die Erdélpreise, die
Wechselkurse und das Wachstum auf
Osterreichs Exportmirkten.

Die Erdolpreise sind im Lauf der
zweiten Jahreshilfte 2004 markant
gestiegen. Fiir 2005 und 2006 liegen
die technischen Erdélpreisannahmen
jeweils rund 12 USD oder 40% tiber
den Vergleichswerten der Friihjahrs-
prognose. Die Aufwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar = (knapp
10% im Vergleich zum Friihjahr)
dampft diesen Effekt etwas. Aufgrund
des hohen AuBenhandelsanteils Oster-
reichs mit dem Euroraum sind die
Veranderungen der nominell-effekti-
ven Wechselkurse deutlich geringer.
Die Finanzierungsbedingungen, ge-
messen an den kurz- und langfristigen
Zinsen, sind seit der Friihjahrsprog-
nose 2004 nahezu unverandert geblie-
ben.

Die exportgetriebene Erholung
im Euroraum stellte sich wie prog-
nostiziert ein. Allerdings entwickelte
sich die Importnachfrage im Euro-
raum noch dynamischer, als in der
Frithjahrsprognose erwartet wurde.
Dies bedingt ein um 1,3 Prozent-
punkte stirkeres Wachstum der 6ster-

Tabelle 9

Herbst 2004 Frihjahr 2004 Differenz
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Verdnderung zum Vorjahr in %

Wachstum der Ssterreichischen Exportmarkte +74 +75 +72 +6,1 +7.2 +7.6 +13 +0,2 —-04

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten -13 +04 +1,6 14 +1.4 +1.2 +0/1 11 +0,4

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Importmérkten -05 +0,7 +1,5 11 +11 +11 +0,6 -0,5 +04
in USD

Erdélpreis/Barrel Brent 3901 4441 4081 346l 3181 2921 +44| +1251 +116 |
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Nominell-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite -13 —-08 +0,0 —-06 +0,3 +0,0 -07 11 +0,0

Nominell-effektiver Wechselkurs auf der Importseite —-0,6 -03 +0,0 -04 40,1 40,0 -0,3 —-04 +0,0
in %

Drei-Monats-Zinssatz in % 21 2,2 2,2 21 21 21 +0,0 +0,1 +0,1

Langfristiger Zinssatz in % 4,2 41 4,5 43 4.4 4,5 -01 -03 +0,0
Verdnderung zum Vorjahr in %

BIP real, USA +44 1 4341 291 446l 4361 4301 —021 —02] -oal
in USD/EUR

USD-/EUR-Wechselkurs 1241 1291 1291 1201 1191 1191 +003 | +0101 +010 |

Quelle: ESZB.

20 ONB GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/04



reichischen Exportmairkte fiir das Jahr
2004. Fiir 2005 und 2006 wird hinge-
gen ein nahezu unverandertes Wachs-
tum angenommen.

Tabelle 13 listet die Ursachen fiir

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUR OSTERREICH

auf den statistischen Uberhang2 und
damit auf das Jahreswachstum 2004.
Beim HVPI flieBen auch die fur das
Jahr 2004 bereits verfiigharen Monate
ein. Die Auswirkungen der geander-

die Prognoserevisionen auf. Die Revi- ten externen Annahmen wurden
sionen erklaren sich aus neuen Daten, mithilfe des makrodkonomischen
geéinderten externen Annahmen und Modells der OeNB simuliert. Der

einem Rest. Der Einfluss neuer Daten
erfasst im Fall des BIP die Auswir-
kungen von neuen Daten sowie von
Datenrevisionen fir das Jahr 2003

Rest umfasst unterschiedliche Exper-
teneinschitzungen tiber die Entwick-
lung heimischer GréBen, wie z. B.
des offentlichen Konsums.

Tabelle 10

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2004 2005 2006 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Herbstprognose 2004 +1,8 +2,3 +21 +1,9 +2,0 +1,7
Friihjahrsprognose 2004 +1.5 +24 +25 +17 +1,5 +1.6
Differenz +0,3 —-0/1 —-04 +0,2 +0,5 +0,2
Verursacht durch:
Neue Daten’ +0,2 +0,1 X +0,2 +0,2 X
Externe Annahmen +0,1 -03 -03 +0,1 +0,5 +0,2
Sonstiges? +0,0 +01 -01 —-01 -02 -00

Quelle: OeNB-Prognosen vom Herbst 2004 und Friihjahr 2004.
! Effekt neuer sowie revidierter historischer Daten.

2 Unterschiedliche Annahmen Uber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, Sffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige

Anderungen der Einschdtzung, Modelldnderungen.

Die Wachstumsaussichten fiir das
Jahr 2004 wurden von 1,5% auf 1,8%
nach oben revidiert. Ursachen sind die
Revisionen historischer Wachstumsra-
ten fiir das Jahr 2003, die einen hohe-
ren statistischen Uberhang fur das
Wachstum im Jahr 2004 implizieren,
die Verfiigbarkeit neuer Daten (insbe-
sondere das starke, von Exporten
getragene Wachstum im
Quartal) sowie Verdnderungen der
externen Annahmen, die ebenfalls
einen leicht positiven Effekt auf das
Wachstum haben. Fir die Jahre 2005
und 2006 wurde das BIP-Wachstum
hingegen um 0,1 bzw. 0,4 Prozent-

zweiten

punkte nach unten revidiert. In beiden
Jahren diimpfen die nunmehr schlech-
teren aullenwirtschaftlichen Rahmen-

bedingungen, insbesondere die héhe-
ren Erdolpreisannahmen, das Wachs-
tum um jeweils 0,3 Prozentpunkte.
Im Jahr 2005 wird dieser Effekt durch
einen etwas hoheren statistischen
Hberhang zum Teil kompensiert. Ver-
andert hat sich auch die Zusammen-
setzung des Wachstums. Im Vergleich
zur Friihjahrsprognose 2004 wird ein
niedrigeres Investitionswachstum fiir
die Jahre 2005 und 2006 erwartet.
Das unerwartet starke Wachstum der
Investitionen im Jahr 2003 hat den
Bedarf an Ersatzinvestitionen deutlich
gesenkt. Getrieben vom Anstieg der
Energiepreise wurden die Inflationser-
wartungen fiir die Jahre 2004 bis 2006
um 0,2, 0,5 und 0,2 Prozentpunkte

nach oben revidiert.’

2 Der statistische Uberhang ist ein Maf; fiir die Beeinflussung des Jahreswachstums in einem Jahr durch das Wachs-

tum in den einzelnen Quartalen des Vorjahres. Er entspricht der prozentualen Differenz zwischen dem Niveau der

entsprechenden Variablen im letzten Quartal des Vorjahres im Verhiltnis zum Jahresdurchschnitt des Vorjahres.
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8.1 Vergleich mit anderen Prognosen
Die vorliegenden Prognosen fiir das
Wachstum des realen BIP in Oster-
reich liegen fiir die Jahre 2004 und
2005 in einem engen Bereich von
1,6% bis 2,1% bzw. 2,2% bis 2,5%.
Die OeNB ist einerseits im Vergleich
zu WIFO und IHS bei der Einschit-
zung der Inlandsnachfrage vorsichti-
ger. Andererseits erwartet die OeNB
ein starkeres Wachstum des Aullen-
handels. Die deutlich optimistischere
OeNB-Einschatzung der Leistungs-

bilanz ist mit der Verfiigbarkeit aktuel-
lerer Daten zu erklaren. Die vorlie-
genden Inflationsprognosen fiir das
Jahr 2004 liegen naturgemiB eng bei-
einander. Die etwas hoheren Inflati-
onserwartungen der OeNB fiir 2005
sind auf die aktuellen Preisentwick-
lungen in den letzten Monaten
zurlickzufithren. Die Prognosen der
Arbeitslosenquoten  sind  aufgrund
zwischenzeitlicher Revisionen der his-
torischen Reihen nicht miteinander

Vergleichbar.

Tabelle 11

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
November 2004 Oktober 2004 Oktober 2004 November 2004 September 2004  Kommission
Oktober 2004
2004 2005 2006 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2006 2004 2005 2004 2005 2006
Verdnderung zum Vorjahr in %
Hauptergebnisse
BIP, real +18 423 +21 | +19 +25| +21 +25| +18 +23 +26 | +16 +24 | +19 +24 +24
Privater Konsum, real +1,3 +21 +21 | +1,6 +25| +16 +26 | +14 +23 +24 X x| +12 +21 424
Offentlicher Konsum, real +03 +02 +02 | +05 +00| +00 +00| +02 +07 +14 X x| +03 +05 405
Bruttoanlageinvestitionen,
real’ +15 435 434 | +22 +35|+19 +35| +16 +30 +41 X x| +29 +40 +43
Exporte, real +80 +74 +73| +60 +62 | +64 +61| +81 +80 +79 X x| +56 +57 +56
Importe, real +62 475 +75| +47 +64 | +52 +59 | +71 +81 +82 X x| +50 +56 +6/1
BIP je Erwerbstitigen +14  +17  +131+14 +161 +13 +17 X X X X x| +14 +17 +16
BIP-Deflator +19 +16 +17 | +13 +18 | +18 +20| +21 +19 +14 | +15 +15| +11 +12 +12
VPI X X x| +21 +20 | +20 +19 X X x| +17 +16 X X X
HVPI +19 420 17| +21 +19 X x| +19 +19 +14 X x| +21 +18 +14
Lohnsttickkosten +08 +07 +131+09 +12 X X X X X X x 1 +11 +08 +10
Beschiftigte +03  +06 408|406 +091+07 4081405 +07 +10|l x  x|+05 407 +08|
in %
Arbeitslosenquote? 45 45 44| 42 411 42 41| s8 58 55| 44 42l 42 39 34l
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 01 02 02|-07 -08 ‘ —08 —04 ‘ -01 00 01 ’ ~10 -1/ ‘ x x o x
Offentliches Defizit -14 -20 -181-13 -191-13 -181-15 -21 -211-12 —-181-13 =20 -17
Prognoseannahmen
Erdolpreis
in USD/Barrel Brent 390 44,4 408 | 360 380 | 360 370| 470 455 440 | 373 373 | 393 451 401
Kurzfristiger Zinssatz in % 2,1 22 2,2 21 21 2,0 23 21 21 2,7 24 31 X X X
USD-/EUR-Wechselkurs 124 129 1291 123 1231 122 1211 130 130 1301 122 1211 123 124 124
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, Euroraum 16-20 1424 17-27 | +19 +23 | +20 +23 | +18 +19 +25| +22 +22 | +21 +20 +22
BIP real, USA +44 434  +29 | +43 +30 | +45 +30| +44 +33 +36 | +43 +35| +44 +30 +29
BIP real, Welt +49 443 +42 X X X X X X x| +50 +43 | +50 +42 +42
Welthandel +83 +76 +701 +85 +70 1+160 +80 9,5 9,0 951 +88 +721+99 +81 +77
Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
! Fir IHS: Bruttoinvestitionen.
2 Eurostat-Definition; fiir OECD: Definition der OECD.
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9 Tabellenanhang
Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)

2003: verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000), 2004 bis 2006: zu Preisen von 1995.

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 121.340 115911 118.353 120.828 +0,6 +1,3 +21 +21
Offentlicher Konsum 38.695 37471 37.246 37.320 +0,4 +0,3 +0,2 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen 48.053 47.979 49.666 51.366 +6.2 +15 +35 +34
davon: Ausrtistungsinvestitionen 19.015 20.026 20.806 21.699 +55 +26 +39 +43
Wohnbauinvestitionen 9.527 9.309 9.486 9.689 —4,3 +1,7 +1,9 +2,1
Investitionen in Nichtwohnbauten und
sonstige Investitionen 19.523 18.644 19.375 19.978 +130 +04 +39 +31
Lagerverdnderungen
(inkl. statistischer Diskrepanz) 2.245 840 1194 1.349 X X X X
Inlandsnachfrage 210.333 201.902 206.459 210.864 +23 +0,7 +2,3 +21
Exporte insgesamt 107.495 122.202 131.231 140.821 +1,4 +8,0 +74 +73
Importe insgesamt 101.832 117.877 126.708 136.272 +4.8 +6,2 +75 +75
Nettoexporte 5.663 4.325 4.523 4.550 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 215996 | 206.228 210982 | 215413 +0,8 +1.8 +23 +21

Quelle: 2003: Statistik Austria; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 126920 | 132143 137.489 142.804 +21 +34 +4,0 +39
Offentlicher Konsum 40.635 42.659 43.631 44.627 +2,5 +2.3 +2,3 +23
Bruttoanlageinvestitionen 48.648 53.052 55.827 58.539 +59 +3.2 +5.2 +4.9
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 987 1.027 1.650 1.827 X X X X
Inlandsnachfrage 217190 228.881 238596 | 247.797 +3,2 +2.9 +4,2 +39
Exporte insgesamt 109.062 127.698 138.305 150.099 +1,5 +9,0 +83 +85
Importe insgesamt 100110 | 124397 | 135545 147.373 +3.8 +74 +9,0 +8,7
Nettoexporte 8.953 3.301 2.761 2.727 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 226142 | 232181 241.357 | 250.523 +23 +3,7 +4,0 +3,8

Quelle: 2003: Statistik Austria; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

Tabelle 14

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

2003: 2000 =100, 2004 bis 2006: 1995 =100 Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 104,6 114,0 1162 1182 +15 +2,0 +19 +17
Offentlicher Konsum 105,0 1148 1171 119,6 +2/1 +2,0 +2,1 +21
Bruttoanlageinvestitionen 101,2 110,6 1124 114,0 -0,3 +1,6 +1,7 +1,4
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 1039 1133 1154 1174 +1,2 +1.9 +1,9 +1,7
Exporte insgesamt 1015 1045 1054 106,6 +0/1 +0,9 +0,9 +11
Importe insgesamt 98,3 105,5 107,0 108,1 —-09 +11 +1.4 +1.1
Terms of Trade 1032 99,0 98,5 98,6 +1.1 -02 -05 +0,0
Bruttoinlandsprodukt 1047 1126 1144 1163 +1,6 +19 +1,6 +17

Quelle: 2003: Statistik Austria; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
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Tabelle 15
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
in 1.000 Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 4.078,3 ‘ 4.072,2 ‘ 4.098,5 ‘ 4.131,0 +0,3 +0,3 +0,6 +0,8
davon: Privater Sektor 3.601,2 3.596,8 36254 36619 +04 +0,4 +038 +1,0
Unselbststandig Beschéftigte It. VGR 33278 33493 33784 34135 +03 +0,7 +09 +1,0
in %
Arbeitslosenquote It. Eurostat 43 | 4,5 | 4,5 | 44 | x | x | x | x |
in % des realen BIP
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft 648 | 696l 7011 710l +14l  +osl 407l 413
in 1.000 EUR (2003: verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000), 2004 bis 2006: zu Preisen von 1995)
Arbeitsproduktivitdt in der Gesamtwirtschaft 532 ’ 50,6 515 521 +09 +14 +17 ‘ +1.3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real® 327 309 311 313 +0,4 +0,2 +0,4 +0,8
zu laufenden Preisen in 1.000 EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 342 | 353 | 361 | 3700 #1991 221 4231 426l

zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelte insgesamt, brutto 113746 | 118139 | 121953 | 1263841 +221 4291 4321 436

Quelle: 2003: Statistik Austria; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
! Bruttolohnsumme durch reales BIP
? Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.

Tabelle 16

Leistungsbilanz

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

in Mio EUR in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 2.586,7 4.555.3 4.711.1 4.811.1 11 2,0 2,0 19
Glterbilanz 968,2 4.349,6 39731 4.200,5 04 19 1.6 17
Dienstleistungsbilanz 1.6185 205,7 7380 610,7 0,7 01 03 0,2
Euroraum —9.6473 | —103505 | —11.5435| —12.6459 —43 —45 —48 =50
Lénder auBerhalb des Euroraums 122340 14.9059 16.254,6 174570 54 64 6,7 7,0
Einkommensbilanz —1.6233 —-1.891,0 —1.745,6 —1.745,6 -07 -08 -07 -07
Transferbilanz —20733 —2.375,6 —2432,0 —2.568,5 -09 -1,0 -10 -1,0
Leistungsbilanz —1.1100 28838 5335 4971 -05 01 0,2 0,2

Quelle: 2003: OeNB; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
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Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

Tabelle 17

2004 2005 2006 2004 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@ o o Q2 Q3 Q4
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise, Lohne, Kosten
HVPI +19 | +20 | +17 | +14 +20 +20 +23 | +23 +22 +20 +16 | +16 +17 +18 +18
HVPI ohne Energie +16 | +15| +18| +16 +16 +15 +15| +15 +16 +15 +15| +17 +18 +19 +20
Deflator des privaten Konsums +20 | 19| +17 | +15 +21 +23 +21 | +21 +1,7 +19 +19 | +18 +17 +1,7 +18
Deflator der Bruttoanlageinvestitionen  +1,6 | +17 | +14 | +11 +14 +18 +21 | +21 +18 +15 +13 | +12 +14 +14 +15
BIP-Deflator +19 | +16 | +17 | +22 +19 +17 +1,7| +18 +17 +15 +14 | +15 +16 +17 +18
Lohnstiickkosten +08 | +07 | +13| +1,7 +09 +05 +01 | +02 +05 +08 +12 | +12 +12 +13 +13
Lohne pro Beschiftigten, nominell +22 | +23 | +26 | +23 +25 +22 +20 | +21 +21 +24 +27 | +26 +26 +26 +26
Produktivitat +14 | +17 | +13 | +06 +15 +17 +19| +19 +16 +16 +15| +14 +13 +13 +12
Léhne pro Beschaftigten, real +02 | +04 | +08 | +08 +03 -01 -01| +00 +04 +05 +08 | +08 +08 +08 +08
Importdeflator +11 | +14 | +11 | +04 +12 +09 +19 | +12 +16 +16 +11 | +10 +10 +11 +13
Exportdeflator +09 | +09 | +11 | +05 +25 +04 +00| +12 +00 +10 +13 | +13 +12 +11 +10
Terms of Trade -021-051+001 +01 +13 -05 —-181 +00 —-16 —-06 +02 1| +03 +02 +00 —-02
zu Preisen von 1995, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Wirtschaftliche Aktivitat
BIP +18 | +23 | +21 | +04 +09 +05 +05]| +06 +06 +05 +05| +05 +05 +05 +05
Privater Konsum +13 | +21 | +21 | +03 +05 +04 +04| +06 +06 +06 +05| +05 +05 +05 +05
Offentlicher Konsum +03 | +02| +02| -01 -01 +02 +00| +00 +00 +00 +01 | +01 +00 +00 +00
Bruttoanlageinvestitionen +15| +35| +34| =03 -05 +10 +12| +08 +10 +08 +09 | +08 +08 +08 +08
davon: Ausriistungsinvestitionen +26 | +39 | +43 | —15 +00 +09 +13| +07 +13 +10 +11| +12 +10 +09 +08
Wohnbauinvestitionen’ +17 | +1.9 | +21 | +05 =02 +02 +01| +07 +08 +06 +05| +05 +05 +05 +05
Exporte +80 | +74 | +73 | +06 +58 +20 +11 | +14 +16 +17 +18| +18 +18 +18 +18
Importe +62 1 +751 +751 =07 +40 +22 +131 +16 +18 +18 +191 +19 +18 +18 +18
Wachstumsbeitrdge zum realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +12 | +20| +20 | +01 +02 +05 +05]| +05 +06 +05 +05| +05 +05 +05 +05
Nettoexporte +11| +01| +00| +08 +11 +00 -01 | =01 —-01 +00 +00 | +00 +00 +00 +01
Lagerveranderungen -051+021 +011 -04 -04 +01 +011 +01 +00 +00 +00 | +00 +00 +00 +00
in%
Arbeitsmarkt ’ ‘ ‘ ’ ’ ’
Arbeitslosenquote It. Eurostat 45 45 44 45 45 45 45 45 45 45 45 45 44 44 44
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 96
Gesamtbeschiftigung +03 | +06 | +08 | +00 +02 +01 +01| +02 +02 +02 +02 | +02 +02 +02 +02
davon: Privater Sektor +04 | +08 | +10| +00 +03 +02 +02 | +02 +02 +02 +03| +03 +03 +03 +02
Unselbststandig Beschiftigte +07 1 +09 1 +10 1 +02 +02 +02 +021 +02 +02 +02 +03 1 403 +03 +03 +03
zu Preisen von 1995, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Zusitzliche Variablen ‘ ’ ’
Verfugbares Haushaltseinkommen +09 I +23 1 +22 | +02 +01 +06 +031 +09 +06 +05 +051 +06 +06 +05 +05
in % des verfligbaren realen Haushaltseinkommens (Sparquote) bzw. in % des realen BIP (Output-Gap)
Sparquote der privaten Haushalte 8,1 8,4 8,5 81 79 81 81 84 84 84 84 85 85 86 86
Output-Gap -091-051-031 -10 -09 -09 -071 -05 -05 —-04 —-041 -03 —-03 —-03 —-02
Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2004. Quartalswerte saisonbereinigt.
" Ohne sonstige Bauinvestitionen und sonstige Investitionen.
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Werner Dirschmid,

Ernst Glatzer'

Determinanten der Sparquote
der privaten Haushalte in Osterreich

In Osterreich und in anderen Industrieldndern ist in den letzten Jahrzehnten eine riickldufige Sparquote
der privaten Haushalte zu beobachten. Fiir Osterreich wird im Rahmen eines Fehlerkorrekturmodells
festgestellt, dass das Einkommenswachstum, der Realzinssatz, die Inflationsrate, die Sozialausgaben
und der offentliche Budgetsaldo die Sparentscheidungen der privaten Haushalte beeinflussen. Die
Ergebnisse gewinnen vor dem Hintergrund der Alterung der Gesellschaft und der dadurch ausgelosten
Reform der Pensionssysteme wirtschaftspolitische Bedeutung. In Zukunft miissen die privaten
Haushalte eine stdrkere Eigenvorsorge betreiben und ihre Sparanstrengungen intensivieren. Wie die
Ergebnisse zeigen, kann dies durch produktivitdtssteigernde MaBnahmen erreicht werden, die
Einkommenswachstum generieren und dadurch das private Sparen fordern.

1 Einleitung

In der herkémmlichen 6konomischen
Theorie kommt der Sparquote groBe
Bedeutung zu, da ein unmittelbarer
Zusammenhang zwischen Spar- und
Investitionsquote und ~ Wirtschafts-
wachstum postuliert wird. So be-
obachten Feldstein und Horioka
(1980) fir 21 Industrielinder vom
Beginn der Sechzigerjahre bis Mitte
der Siebzigerjahre, dass Investitionen
und heimisches Sparkapital positiv
miteinander korreliert sind. Im Zeit-
alter der Globalisierung und der star-
ken Verschrinkung der internatio-
nalen Kapitalmarkte sollten die hei-
mischen  Sparanstrengungen  aber
nicht mehr wachstumsentscheidend
sein. Kapitalliicken kénnen durch aus-
landische Kapitalstréme geschlossen
werden, wie das aktuelle Beispiel
der USA zeigt.

In den letzten Jahrzehnten ist die
Sparquote in vielen Industrielindern
zuriickgegangen.  Die  langfristigen
Bestimmungsgriinde, die fiir den
Riickgang der Sparquote verantwort-
lich sind, bekommen angesichts der
demographischen Entwicklung wirt-
schaftspolitische Relevanz. Der Alte-
rungsprozess in der Gesellschaft
zwingt zur Reform der Pensionsversi-
cherungssysteme und wirft die Frage
auf, ob privates Sparen Forderungen

gegeniiber dem  staatlichen Sozial-
system erginzen bzw. teilweise er-
setzen kann und ob in Anbetracht
der notwendigen Eigenvorsorge aus-
reichend durch die privaten Haus-
halte gespart wird (Bérsch-Supan/
Brugiavini, 2001).

Die Sparquote4 der privaten Haus-
halte in Osterreich erreichte mit
anndhernd 15% im Jahr 1991 einen
Hochstwert. Innerhalb von sechs
Jahren halbierte sie sich und fiel auf
einen historischen Tiefstand von
7,4%. Seither deutet nichts darauf
hin, dass sich das private Sparen wie-
der dem durchschnittlichen Niveau
der Vergangenheit (1960 bis 2002)
von 11,3% annahert.

In anderen Liandern ist eine ahnli-
che Entwicklung zu beobachten. Wie
Tabelle 1 zeigt, haben sich die Spar-
quoten zum Teil deutlich zuriickge-
bildet.

Besonders hervorzuheben ist die
Entwicklung in Japan, wo die private
Sparquote  von  durchschnittlich
23,7% in den Siebzigerjahren auf
durchschnittlich 7,5% in den Jahren
2000 bis 2002 zuriickging. Einen dhn-
lich starken Riickgang verzeichnete
Australien. In Europa fillt vor allem
Italien auf, das in den Achtzigerjahren
mit teilweise tiber 30% die hochste
Sparquote in Europa aufwies. Zu

Wissenschdftliche

Begutachtung: 3 Fiir Kommentare mochten die Autoren Gerhard Fenz, Manfred Fluch, Ernest Gnan, Johann Scharler, Martin
: - Schneider, Martin Schiirz, Maria Teresa Valderrama und Irmgard Wenko danken. Beate Resch leistete

Michael Wiiger, wertvolle statistische Unterstiitzung.

WIFO. 4 Zur Definition der Sparquote siche Anhang.
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DETERMINANTEN DER SPARQUOTE
DER PRIVATEN HAUSHALTE IN OSTERREICH

Grafik 1

Sparquote der privaten Haushalte in Osterreich

9 / Durchschnitt 1960 bis 2002: 11,3% \

& \ /~\
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1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
Quelle: Statistik Austria.
Tabelle 1

Vergleich der Sparquoten privater Haushalte in ausgewihlten Lindern

1970-1979  1980-1989  1990-1999  2000—-2002

Durchschnitt in 9%

USA 9,6 9,0 52 21
Japan 23,7 16,3 12,3 75
Deutschland 13,0 12,8 11,6 10,2
Kanada 12,0 15,3 9.1 44
Australien 14,2 111 50 1,7
Osterreich 12,6 11,8 109 8,0
[talien X 294 22,7 15,5
Vereinigtes Konigreich 79 8,9 9,0 59
Belgien 20,8 159 171 14,0
Finnland 31 30 38 -09
Niederlande 41 14,3 139 8.1
Spanien 148 11,6 131 105
Irland 16,5 12,3 10,7 10,2
Quelle: OECD.

Beginn der Jahrtausendwende hatte
sich die Sparquote um die Halfte
reduziert.

2 Determinanten der
Sparquote in der
okonomischen Literatur

Aufgrund der Bedeutung des Sparens
fir die volkswirtschaftliche Kapitalbil-
dung hat der Riickgang des Sparens
das wissenschaftliche Interesse hin-
sichtlich der Griinde geweckt. De
Serres und Pelgrin (2003) gehen der

Frage nach, inwieweit der Riickgang

der Sparquoten in OECD-Lindern
nicht nur auf steigende Vermogens-
preise in den Neunzigerjahren, son-
dern auch auf andere, nicht durch
die  Finanzmiarkte hervorgerufene
Effekte zuriickgefithrt werden kann.
Ihre Ergebnisse zeigen, dass das
private Sparen negativ vom offentli-
chen Sparen, dem Alterungsprozess
in der Gesellschaft und den Realzinsen
bestimmt wird. Positive Einfliisse
kommen von der Verinderung der
Terms-of-Trade und dem Produktivi-
tatswachstum. Callen und Thimann
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(1997) untersuchen ebenfalls OECD-
Lander, wobei sie sich schwerpunkt-
mifig auf den Einfluss des Steuer-
und  Sozialversicherungssystems —auf
das Sparen der privaten Haushalte
konzentrieren. Demnach begiinstigen
Steuersysteme, die sich auf eine
indirekte Besteuerung stiitzen, das
Haushaltssparen, wihrend eine star-
kere direkte Besteuerung das private
Sparaufkommen dampft. Ebenso fiih-
ren hohere staatliche Transfers zu
einem geringeren Sparen. Ul Haque,
Pesaran und Sharma (1999) finden
keinen statistisch signifikanten, lang-
fristigen Einfluss des gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums, der Inflati-
onsrate, des Realzinssatzes, der Ver-
maogensausstattung und der demogra-
phischen Entwicklung auf das private
Sparen. Thre Untersuchung zeigt statt-
dessen eine starke Reaktion der pri-
vaten Haushalte auf die offentliche
Finanzlage. Wenn der offentliche
Uberschuss zuriickgeht, wird der
Riickgang fast zur Génze durch ein
hoheres Sparen der privaten Haushalte
kompensiert.

Masson, Bayoumi und Samiei
(1998), Edwards (1995) und Loayza,
Schmidt-Hebbel und Serven (2000)
erweitern den Lianderkreis und un-
tersuchen die Einflussfaktoren auf
das Sparverhalten in Industrie- und
Entwicklungslindern. Weniger ent-
wickelte Lander haben geringe
Sparquoten, sobald aber das Einkom-
mensniveau steigt, steigt auch die
Sparneigung. Ebenso beeinflusst die
Entwicklung der Finanzmairkte das
Sparverhalten positiv. Je tiefer und
breiter die Finanzmarkte sind, desto
héher fillt das Sparen aus.

Fir Osterreich zeigt  Gugerell
(1980), inwieweit das Sparverhalten
neben makrodkonomischen Variablen
wie Einkommen, Zinsen und Preisen
auch durch Erwartungen der privaten

Haushalte in Bezug auf ihre finanzielle
Situation erkliart werden kann. Pollan
(1988) untersucht den Einfluss von
Arbeitslosigkeit und Inflation auf die
Entwicklung der Spareinlagen. Einen
Schwerpunkt der ausfiihrlichen Studie
von Jiger und Neusser (1988) zur
Theorie des Konsum- und Sparverhal-
tens bildet der Zusammenhang
zwischen privatem Sparverhalten und
Fiskalpolitik in Osterreich, der auch
von Neck (1993) eingehend unter-
sucht wird.

Die vorhandenen Arbeiten zu
Osterreich stellen entweder die Ein-
fliisse auf den Konsum dar und leiten
dann — aufgrund der engen Bezie-
hung zwischen Konsum- und Spar-
verhalten — die Auswirkungen auf das
Sparen ab; oder sie verwenden mit
dem Geldkapital bzw. den Sparein-
lagen nur einen Teil des volkswirt-
schaftlichen Sparens und lassen die
Realvermogensbildung auBler Acht.

Die vorliegende Studie unter-
scheidet sich in mehrfacher Hinsicht
von den angefiihrten Untersuchungen
zu Osterreich. Zum einen wird expli-
zit die Sparquote als abhingige und
damit zu untersuchende Variable dar-
gestellt. Zum anderen wird der Ein-
fluss aller vorhandenen Bestimmungs-
faktoren auf die Sparquote simultan
getestet, anstatt einzelne Einfliisse iso-
liert zu betrachten. Zusatzlich werden
neue Faktoren eingefithrt, die bisher
fur Osterreich noch nicht untersucht
wurden. Aufgrund des Beobachtungs-
zeitraums von vier Jahrzehnten koén-
nen Schlisse auf das langfristige
Sparverhalten in Osterreich gezogen
werden.

Die Studie ist wie folgt aufgebaut:
Im dritten Kapitel werden die theore-
tischen Grundlagen zum Sparverhal-
ten, die im Modell angewendet wer-
den, vorgestellt. Das vierte Kapitel
stellt das Modell vor, mit dem Ein-
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flussfaktoren auf die osterreichische
Sparquote getestet werden. Kapitel 5
diskutiert die Ergebnisse und ver-
gleicht sie mit den bisherigen Unter-
suchungen zu Osterreich. Schlussfol-
gerungen runden die Arbeit ab.

3 Theoretische Grundiage
des Sparverhaltens

Die theoretische Grundlage der vor-
liegenden Untersuchung stiitzt sich
im Kern auf die Lebenszyklushy-
pothese von Modigliani und Brumberg
(1954). Sie besagt, dass die Konsum-
entscheidungen  des  Individuums
einem  intertemporalen  Entschei-
dungsprozess unterliegen, der die
Nutzenmaximierung zum Ziel hat. In
seiner einfachsten Ausprigung unter-
teilt das Modell die Lebenszeit des
Individuums in eine Erwerbs- und in
eine Pensionszeit. Das Individuum
baut in der Erwerbszeit Vermogen
auf, das dann in der Pensionszeit,
wenn mit Einkommensriickgangen
zu rechnen ist, verwendet wird, um
das gewohnte Konsumniveau halten
zu konnen.

Aus dieser Modellstruktur kommt
dem Einkommenswachstum und der
Altersstruktur der Bevolkerung eine
besondere Rolle bei der Erklirung
der gesamtwirtschaftlichen Sparquote
zu (Deaton, 1992, Modigliani, 1986).
Das Einkommenswachstum beein-
flusst das private Sparen iiber die
héhere Produktivitit der jiingeren
Generation in der Bevélkerung gegen-
tiber der élteren Generation. Bei glei-
cher Sparneigung kommt es zu einem
positiven Nettosparen, weil die relati-
ven Einkommensanteile der jungen
gegeniiber der dlteren Bevélkerung
zunehmen. Zum anderen ist die
demographische Entwicklung bzw.
die Altersstruktur der Bevolkerung
eine entscheidende Determinante
der Sparquote. Je héher der Anteil

der nicht im Erwerbsleben stehenden
Bevolkerung, desto stirker wirkt der
Vermogensabbau in diesem Lebensab-
schnitt. Eine Uberalterung der Bevol-
kerung fithrt demnach zu einer niedri-
geren Sparquote, weil das Sparen der
Aktivbevélkerung durch das negative
oder geringe Sparen der nicht mehr
im Erwerbsleben Stehenden gedriickt
wird.

Wie Browning und Crossley
(2001) und Attanasio (1999) ausfiih-
ren, stellt das beschriebene Lebens-
zyklusmodell einen allgemeinen Rah-
men zur Verfiigung, der nicht alle
Aspekte, die die Konsum- und Spar-
entscheidungen beeinflussen, erfassen
kann. Vielmehr miissen innerhalb die-
ses Rahmens weitere Einflussfaktoren
beriicksichtigt werden, um die Reali-
tat besser abbilden zu konnen. Ein
Aspekt, den die Lebenszyklushypo-
these ausklammert, sind psychologi-
sche Ursachen fiir das Sparverhalten.
So weist Thaler (1994) darauf hin,
dass nicht von jedem Individuum
angenommen werden kann, dass es
sein Leben als ein Maximierungspro-
blem betrachtet und dementspre-
chend 16st. Sparen im Kontext der
Lebenszyklushypothese folgt einem
strengen Schema, das Verzicht auf
Gegenwartskonsum  verlangt. Man-
gelnde Selbstkontrolle und Kurzsich-
tigkeit der Individuen stehen diesem
Verhalten entgegen.

Neben dem Einkommenswachs-
tum und der demographischen Ent-
wicklung werden im verwendeten
Modell noch weitere potenzielle Ein-
flussfaktoren auf das Sparverhalten
berticksichtigt. Einer dieser Einfluss-
faktoren ist die Zinsentwicklung,
wobei der Effekt auf das Sparverhalten
theoretisch nicht eindeutig ist. Bei
hohen Zinsen werden die privaten
Haushalte den Gegenwartskonsum
einschranken und mehr sparen, um
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in Zukunft mehr konsumieren zu kon-
nen. Dem wirkt entgegen, dass sich
die Haushalte aufgrund der besseren
Ertragsaussichten einem héheren Ein-
kommen in der Zukunft gegentiber-
sechen. Das erlaubt es ihnen, den
Gegenwartskonsum zu erhéhen und
zukiinftige Einkommenszuwiachse vor-
wegzunehmen. Welcher der beiden
Effekte iiberwiegt, ist a priori un-
bestimmt. Die empirische (]berprii—
fung des Zinseinflusses kommt auch
zu keinen einheitlichen Resultaten.
So findet Bosworth (1993) einen
positiven Koeffizienten fiir die Zins-
variable in Zeitreihenschatzungen fiir
einzelne Linder, aber einen negativen
Koeffizienten, wenn er eine linder-
tibergreifende Panelschitzung durch-
fuhrt.

Eine weitere Erginzung betrifft
die Beriicksichtigung unvollkomme-
ner Kreditmarkte. Wenn sich die
privaten Haushalte nicht verschulden
kénnen, konsumieren sie weniger als
sie beabsichtigen, was zu einem
hoheren Sparen fiihrt. Weiters fiih-
ren Liquidititsbeschrinkungen, die
gegenwirtig nicht bindend sind, sehr
wohl aber in der Zukunft effektiv
werden konnen, dazu, dass die Haus-
halte mehr sparen, um mégliche Ein-
kommensriickginge ausgleichen zu
kénnen (Zeldes, 1989). Nach Jappelli
und Pagano (1994) lassen sich inter-
nationale Unterschiede im privaten
Sparen auf Liquidititsbeschrinkungen
zurlickfihren. Diese bestehen unter
anderem in der Hohe der Eigenmittel
beim Hauskauf und gesetzlichen Res-
triktionen bei der Kreditvergabe.

Nach Feldstein (1976) beeinflus-
sen Offentliche Pensionssysteme das
private Sparen, da die Haushalte pri-
vates Vermégen durch Forderungen
gegeniiber dem Sozialversicherungs-
system ersetzen. Die Stirke der Ver-
maogenssubstitution hangt davon ab,

inwieweit die Pensionsanspriiche als
gleichwertig  mit  herkémmlichen
Sparanlagen gesehen werden. Zum
anderen wirkt ein Ruhestandseffekt,
der die privaten Haushalte veranlasst,
den Vermogensauftbau wiahrend der
Erwerbszeit zu intensivieren. Durch
das offentliche Pensionssystem kon-
nen sie ihr Arbeitsangebot einschran-
ken und friher in Pension gehen.
Damit sind sie aber kiirzer erwerbsta-
tig und miissen den Vermogensabbau
tiber eine lingere Pensionszeit vertei-
len. Der Ruhestandseffekt hingt dabei
von der Lebenserwartung und der
Einkommensersatzrate ab.

Unsicherheit in Form von Inflation
und Arbeitslosigkeit kann die opti-
male Verteilung der Ressourcen auf
Gegenwart und Zukunft ebenfalls
verandern. Inflation bildet dabei die
allgemeine makroékonomische Unsi-
cherheit ab, die nach Deaton (1977)
zu einem hoheren Sparaufkommen
fihrt, da in Zeiten einer allgemeinen
Inflation Steigerungen von Konsu-
mentenpreisen als relative Preissteige-
rungen missinterpretiert werden. Es
kommt zu Kaufzuriickhaltung. Als
Indikator fiir die individuelle Einkom-
mensunsicherheit wird Arbeitslosig-
keit herangezogen. Nach Caroll
(1992) fithren die Erwartung von
Arbeitslosigkeit und die damit ver-
bundene Einkommensunsicherheit zu
Vorsichtssparen.

Weiters kann die offentliche Ver-
schuldung das private Sparen beein-
flussen. Barro (1974) argumentiert,
dass die Haushalte bei entsprechend
langem Planungshorizont die inter-
temporale  Budgetrestriktion  des
Staats bei ihren Sparentscheidungen
berticksichtigen. Verschuldet sich der
Staat und finanziert seine Ausgaben
nicht tber Steuern, so werden die
Haushalte ihr Sparaufkommen stei-
gern, weil sie davon ausgehen, dass
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in Zukunft zur Schuldentilgung die
Steuern wieder erhoht werden
mussen.

4 Einflussfaktoren

der Sparquote

in Osterreich -

empirische Schiatzungen
Die verwendeten Daten, die im
Anhang néher beschrieben werden,
tiberspannen den Zeitraum von 1960

Okonometrische Schitzmethode

bis 2002. Da die Liste von potenziel-
len EinflussgroBBen umfangreich ist,
wird anstatt eines streng strukturier-
ten theoretischen Modells ein relativ
einfacher empirischer Ansatz verwen-
det, um die Hauptdeterminanten der
privaten Sparquote zu finden. Durch
das Schatzen unterschiedlicher Glei-
chungen werden jene GroBen elimi-
niert, die nichts zur Erklirung des
Verlaufs der Sparquote beitragen.

Da sich Spar- und Konsumverhalten langsam dndern, werden die Zusammenhdnge nicht mittels ein-
facher Regression, sondern mithilfe eines Fehlerkorrekturmodells geschdtzt. Dieses ermdglicht die
Schdtzung eines langfristigen Zusammenhangs zwischen den Variablen und gleichzeitig die Modellie-
rung des kurzfristigen Verhaltens. Das Fehlerkorrekturmodell wird allgemein durch folgende Modell-
gleichung dargestellt:

AY; = BiAX 4 oA Xy + o 4 BuAX oy +y(Yier — o —on X1 — 0 Xo 1 — oo — 0, Xyy1) + &

Die Gleichung besteht aus zwei Teilen. Dabei beschreibt der erste Teil (geschrieben in Verdnderun-
gen der Variablen) kurzfristige Schwankungen bzw. wie schnell das System dem (neuen) Gleich-
gewichtszustand zustrebt. Der zweite Teil (der Ausdruck innerhalb der Klammern) beschreibt dabei
den langfristigen Gleichgewichtszustand, dem das System zustrebt. Dieser Ausdruck enthdlt die um eine
Periode verzogerten Abweichungen vom Gleichgewicht. Dadurch ergibt sich bei einer Abweichung vom
Gleichgewicht in der ndchsten Periode ein Effekt in Richtung zum Gleichgewicht, falls der Koeffizient
negativ ist. Die GroBe des Koeffizienten ~y entspricht der Geschwindigkeit, mit der sich die Sparquote in
Richtung Gleichgewicht bewegt.

Voraussetzung fiir ein Fehlerkorrekturmodell ist das Bestehen einer Kointegrationsbeziehung
zwischen den Variablen. Ddfiir ist einerseits erforderlich, dass die Variablen integriert sind (im einfachs-
ten Fall von der Ordnung 1) und andererseits, dass die Residuen aus der Regression dieser Variablen
stationdr sind. Deshalb wurden ADF-Tests durchgefiihrt, die zeigten, dass die Sparquote, der Realzins-
satz und die Inflationsrate nichtstationdr sind. Thury und Wiiger (1994, 2001) leiten ein Fehlerkorrek-
turmodell fiir das Konsumverhalten der osterreichischen Haushalte her. Aus der Tatsache, dass Konsum
und Einkommen kointegriert sind, folgt die Stationaritdt der Sparquote. Mit Daten bis zum Jahr 2002
zeigt sich jedoch, dass die Sparquote nichtstationdr ist.

Zundchst wird eine langfristige Beziehung zwischen den wichtigsten Variablen geschdtzt. Dazu
zdhlen das Einkommenswachstum, der Realzinssatz und die Inflationsrate. Die Residuen dieser Regres-
sion wurden mittels ADF-Test auf Stationaritat gepriift. Da dieser Test keinen Hinweis auf Nichtstatio-
naritdt erbrachte, wurde eine Kointegrationsbeziehung zwischen den Variablen angenommen.

Im ndchsten Schritt wurde das Fehlerkorrekturmodell mit verschiedenen Kombinationen von
erkldrenden Variablen geschdtzt. Nach Elimination aller nicht signifikanten GroBen lautet die endgiiltige
Spezifikation wie folgt:

AS; = Bi1Ag: + BoAry + B34z +Y(Si-1 — (a0 + 1 gi—1 + aorio1 + a3y + qamyi)) + &

.. Sparquote der privaten Haushalte

.. Wachstumsrate des realen verfiigharen Einkommens der privaten Haushalte

.. Realzinssatz

.. Sozialausgaben des Staats in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte
.. Inflationsrate

.. Budgetsaldo
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DETERMINANTEN DER Slh\l'\(\)Ll()'l't

DER PRIVATEN HAUSHALTE IN OSTERREICH

In folgender Tabelle sind die Ergebnisse der Schadtzung zusammengefasst:

Abhéngige Variable: A Sparquote

Koeffizient Standardfehler — t-Wert
A Einkommenswachstum 0,61 0,09 6,81
A Realzinssatz 0,69 0,19 3,60
A Sozialausgaben 0,90 0,28 322
Anpassungskoeffizient —-0,52 012 —4,31
Konstante 1,05 1,61 0,66
Einkommenswachstum 097 0,24 3,96
Realzinssatz 1,16 0,26 4,40
Inflationsrate 0,62 0,19 3,33
Budgetsaldo -0,35 0,17 —2,08

Der adjustierte R2-Wert lag bei 0,65 und die Durbin-Watson-Statistik lag bei 2,10, was keinen
Hinweis auf serielle Korrelation bedeutet. Ein Breusch-Godfrey-Test erbrachte ebenfalls keine Anzeichen
auf serielle Korrelation. Mittels White-Test wurde gepriift, ob die Residuen Heteroskedastizitdit auf-
weisen. Der Test zeigte, dass dieses Problem beim verwendeten Modell nicht vorlag.

Der Anpassungskoeffizient betrdgt —0,52; d. h., dass die privaten Haushalte innerhalb einer
Periode etwa die Hdlfte einer aufgetretenen Abweichung von ihrer geplanten Sparquote wieder aus-
gleichen. Das negative Vorzeichen gewdhrleistet die Stabilitdt des Modells.

Nach den vorliegenden empiri-
schen  Schitzungen (siche Kasten
,Okonometrische  Schitzmethode®)
wird die Sparquote sowohl kurzfristig
als auch langfristig positiv vom Ein-
kommenswachstum beeinflusst. Der
kurzfristige Koeffizient betrigt dabei
0,61 und der langfristige 0,97. Das
bedeutet, dass bei einem Anstieg des
realen Einkommenswachstums um
1 Prozentpunkt die Sparquote kurz-
fristig. um 0,61 Prozentpunkte und
langerfristig um ungefihr 1 Prozent-
punkt zunimmt. Eine der zentralen
Hypothesen von Modigliani (1986)
ist, dass das Einkommenswachstum
das private Sparen beecinflusst. Die
Haushalte legen ihren Konsument-
scheidungen das Lebenseinkommen
zugrunde, passen ihr Konsumverhal-
ten aufgrund von eingefahrenen Ver-
haltensmustern aber nur zogerlich
besseren  Einkommensperspektiven
an. Dadurch nimmt das Sparen zu.

Die privaten Haushalte reagieren
bei ihren Sparentscheidungen relativ
stark auf Anderungen des Realzinssat-
zes. Bei einer Erhohung des Realzins-
satzes um 1 Prozentpunkt steigt die

Sparquote kurzfristig um etwa 0,69
Prozentpunkte. Langfristig betrigt
der Effekt sogar 1,16 Prozentpunkte.
In beiden Fallen ist der Koeffizient
positiv, d. h., die Haushalte verschie-
ben durch das Sparen den Gegen-
wartskonsum in die Zukunft. Dieses
Ergebnis steht im Kontrast zu friihe-
ren Untersuchungen zur Zinselastizi-
tait der Haushalte in Osterreich.
Wiiger (1985) kam in einem interna-
tionalen Vergleich zum Ergebnis, dass
die privaten Haushalte in Osterreich
auf ein héheres Zinsniveau hauptsach-
lich durch Umschichtungen ihres
Geldvermdgens reagieren und nicht
zusatzlich sparen. In anderen Lindern
sei die Spartitigkeit im Vergleich zu
Osterreich insgesamt  zinsreagibler.
Gugerell (1980) fiihrte das geringe
Zinsbewusstsein in Osterreich in den
Siebzigerjahren auf die Inflationserfah-
rungen und die Nominalzinskonstanz
in der Geldpolitik zuriick.

Der Einfluss des Sozialsystems auf
die privaten Sparentscheidungen
wurde zunichst durch das Pensions-
einkommen getestet und stellte sich
als nicht signifikant heraus. In einem
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weiteren Schritt wurden die Sozial-
ausgaben der o6ffentlichen Hand in
Relation zum verfiigharen Einkom-
men der privaten Haushalte als Indika-
tor herangezogen. Der Indikator
zeigt, welcher Anteil des Einkommens
vom Staat — iiber Beitrige der priva-
ten Haushalte — finanziert wird und
nicht durch eine eigene Vorsorge der
privaten Haushalte abgedeckt werden
muss. Nach unserer Schitzung haben
die Sozialausgaben keinen langfristi-
gen, aber einen starken kurzfristigen
Effekt auf die Sparquote. Sie steigt
um 0,90 Prozentpunkte, wenn der
Anteil der Sozialausgaben am verfiig-
baren Einkommen um 1 Prozentpunkt
steigt.

Obwohl die Sozialausgaben in der
langfristigen Vermogensplanung  der
privaten Haushalte keine Rolle spie-
len, spiegelt der positive Sparanreiz
der Sozialausgaben in kurzer Frist
den Ausbau des Sozialsystems in den
letzten Jahrzehnten wider. Er verhalf
breiten  Bevolkerungsschichten — zu
Versorgungsanspriichen und versetzte
sie in die Lage, ihr Vorsorgesparen
fir unvorhergesehene Notlagen und
Einkommensunsicherheiten zu redu-
zieren und stattdessen ein Vermdgen
cigener Art aufzubauen. Verstarkt
wurde der Effekt durch eine gezielte
staatliche Vermogenspolitik, die in
Form der Sparférderung unterschied-
liche  Finanzanlagen unterstiitzte.
Nach Inderst, Mooslechner und
Unger (1990) erreichte die Férderung
dabei betrachtliche AusmalBle. Allein
zwischen 1970 und 1980 soll der
Anteil des geforderten Geldvermé-
gens am gesamten privaten Finanzver-
mégen nach Schitzungen von 8,5%
auf rund 20% gestiegen sein.

Im Gegensatz zu den Sozialausga-
ben hat die Inflationsrate keinen direk-
ten Einfluss auf die kurzfristigen Spar-
entscheidungen der privaten Haushal-

te, sehr wohl aber einen indirekten
Einfluss tiber den Realzinssatz. Lang-
fristig bewirkt ein Anstieg der Infla-
tionsrate ein Wachstum der Spar-
quote um 0,62 Prozentpunkte. Zwei
Griinde konnen dafiir angefithrt wer-
den. Zum einen konnen Haushalte
bei langfristigen Inflationserwartun-
gen Preissteigerungen beim Realver-
mogen ausniitzen und verstirkt in
Immobilien und sonstige Sachwerte
investieren. Zum anderen spielt das
Geldvermédgen in der Vermdégensbil-
dung eine wichtige Rolle und macht
cinen  Grofteil der Bevolkerung
gegeniiber Inflation anfillig. Realver-
mdogensverluste, die durch Preisstei-
gerungen ausgelést werden, werden
dabei durch verstirkte Sparanstren-
gungen der privaten Haushalte ausge-
glichen, um sich dem langfristigen
Vermdégensgleichgewicht wieder an-
zundhern. Zu ahnlichen Schlussfolge-
rungen kommt auch Pollan (1988).
Er unterstellt, dass die privaten Haus-
halte ein bestimmtes Verhaltnis von
Spareinlagen zu Einkommen anstre-
ben. Wihrend der Zeit hoher Infla-
tionsraten in den Siebzigerjahren
errechnet er hohe Inflationsverluste
bei den Spareinlagen, die das ange-
fihrte Verhiltnis stérten. Den Anstieg
der Sparquote in den Jahren 1975 und
1976 fihrt Pollan darauf zurtick, dass
die Haushalte ein langfristiges Vermo-
gensziel verfolgen und den gewohnten
Stand an realen Spareinlagen wieder
aufbauen wollten.

Die Arbeitslosenrate als zweiter
Unsicherheitsfaktor ist in der vorlie-
genden Spezifikation nicht signifikant.
Bisherige Arbeiten zum Einfluss der
Arbeitslosigkeit auf private Sparent-
scheidungen kommen zu unterschied-
lichen Ergebnissen. Pollan (1988) ver-
mutet fiir die erste Halfte der Acht-
zigerjahre, dass die damalige schlechte
Arbeitsmarktlage die Haushalte veran-
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lasste, ihre Spareinlagen iiber den
Trend der vergangenen Jahre anzu-
heben, um der gestiegenen Einkom-
mensunsicherheit zu begegnen. Zwar
stellen Spareinlagen nur einen Teil
des Gesamtvermégens der Haushalte
dar, aber aufgrund ihrer hohen Liqui-
ditdt eignen sie sich bei kurzfristigen
Einkommensausfallen besser als Vor-
sorgekapital als Realvermégen und
sonstiges  Finanzvermdgen.  Nach
dem bereits erwahnten Zeitquer-
schnittsvergleich von Wiiger (1985)
konnte fiir Osterreich kein statistisch
messbarer Einfluss der Arbeitslosen-
quote auf die Sparquote nach der
zweiten Erdoélkrise festgestellt wer-
den. Wiiger fiihrt dies unter anderem
auf die sozialen Absicherungsmalnah-
men in Osterreich zuriick, die ein
Vorsichtssparen nicht in dem Ausmal}
notwendig machten wie in Lindern
mit cinem weniger gut ausgebauten
Sozialnetz.

Der Budgetsaldo in Prozent des
BIP hat cinen langfristigen Effekt von
—0,35 Prozentpunkten, d.h., dass die
privaten Haushalte bei steigendem
Budgetdefizit ~ (sinkendem  Budget-
saldo) starker sparen. Hier zeigen sich
Anzeichen dafiir, dass die Haushalte in
ihrer intertemporalen Ressourcen-
allokation die offentliche Verschul-
dung teilweise berticksichtigen und
zukiinftige Steuerverdnderungen vor-
wegnehmen. Vorliegende Untersu-
chungen zu den Auswirkungen der
Fiskalpolitik in Osterreich auf Kon-
sum und Sparen kommen demgegen-
tiber zu kontriren Ergebnissen. Neck
(1993) schatzte Konsumfunktionen,
die als erklarende Variable unter-
schiedliche  Finanzindikatoren des
offentlichen Sektors enthalten. Seine
Ergebnisse verwerfen die Hypothese,
dass es in Osterreich Ricardianische
Aquivalenzeffekte gibt. Jiger und
Neusser (1988) kamen zu gleichen

Schlussfolgerungen, d. h., eine Erhé-
hung der Budgetdefizite fiihrt nicht
zu einer Verminderung des Konsums
bzw. zu einem héheren Sparen. Aller-
dings liegen diese Untersuchungen
schon langere Zeit zuriick.

AbschlieBend soll noch auf zwei
potenzielle Einflussfaktoren, die sich
in der Schitzung als nicht signifikant
herausstellten, eingegangen werden.
Zum einen wurde getestet, inwieweit
die privaten Haushalte in Osterreich
Kreditbeschrinkungen  unterliegen
und sie dadurch zum Sparen angehal-
ten werden. Als Indikator wurde die
Haushaltsverschuldung herangezogen,
die in den letzten drei Jahrzehnten
eine rasante Beschleunigung zeigte.
Zwischen 1970 und 2002 stieg die
Kreditverschulung der privaten Haus-
halte von 10% auf knapp die Hilfte
des verfiigbaren Einkommens; dass
keine Liquidititsbeschrankungen in
Osterreich vorliegen, konnte mit der
Liberalisierung der Finanzmarkte seit
der zweiten Hilfte der Siebzigerjahre
zusammenhdngen. Zu den getroffenen
MafBnahmen zihlte damals der Abbau
von Marktzutrittsbeschrankungen fiir
Banken, die Aufthebung von Kredit-
wachstumsvorgaben und die Erlaub-
nis, Konsumentenkredite zu bewer-
ben (Braumann, 2002).

Weiters hatten demographische
Veranderungen, wie sie durch das
Verhiltnis der Anzahl der Pensionisten
zu den Erwerbstitigen abgebildet
werden, ebentfalls keinen signifikanten
Einfluss auf die Sparquote. Das kann
zum einen daran liegen, dass éltere
private Haushalte aufgrund von Verer-
bungsmotiven und als Vorsorge fiir
Gesundheitsausgaben  sparen,  was
einen raschen Vermdégensabbau im
Alter verhindert.

Zum anderen hat sich die Alters-
struktur in den letzten 40 Jahren nur
langsam verdndert. Der Anteil der
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DETERMINANTEN DER Sl’A\RQU()Tt

DER PRIVATEN HAUSHALTE IN OSTERREICH

Grafik 2
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Quelle: Statistik Austria.
115 bis 64 Jahre.

Personen im Alter von 15 bis 64 Jah-
ren an der Gesamtbevélkerung in
Osterreich erhohte sich  zwischen
1961 und 2001 von 65,3% auf 67,7%,
wiahrend sich der Anteil der iiber
64-Jahrigen im gleichen Zeitraum
um 3,1 Prozentpunkte auf 15,5% ver-
groBerte. In den nachsten Jahrzehnten
konnte sich diese Situation jedoch
grundlegend andern. Wie Projektio-
nen zeigen, wird sich das Verhiltnis
der Personen im erwerbsfahigen Alter
zur Bevolkerung tiber 64 Jahre auf-
grund sich beschleunigender Alte-
rungsprozesse in der Gesellschaft
deutlich verkleinern (Grafik 2). Die
Babyboom-Generation befindet sich
derzeit in einer Lebensphase, die mit
hohem Einkommen und hoher Spar-
neigung verbunden ist, was gegen-
wartig positiv. zum Sparaufkomrnen
beitragt. Zwar gibt es fiir Osterreich
Anzeichen dafiir, dass wahrend der
Pensionszeit der Konsum starker
zuriickgeht als das Einkommen, wo-
durch diese Lebensperiode mehr als
eine Spar- als eine Entsparphase gese-
hen wird (Wiiger, 1989). Aus Studien,
die Einkommensdaten zu Altersgrup-
pen untersuchen, ist bekannt, dass
die Sparquote im Pensionsalter zwar

positiv bleibt, aber geringer ausfillt
als wahrend der Berufszeit (Borsch-
Supan et. al., 2000). Wenn dies auch
fir Osterreich zutrifft, konnte dies
in Zukunft die Sparquote nach unten
driicken.

5 Ursachen des Riickgangs
der Sparquote in den
Neunzigerjahren

Bei der Betrachtung des Verlaufs der
Sparquote der dsterreichischen priva-
ten Haushalte fallt der Riickgang seit
Mitte der Neunzigerjahre auf. Um
einerseits der Frage nachzugehen, ob
das Modell richtig ist und andererseits
mégliche Ursachen dieses Riickgangs
zu finden, wurde das Modell an die
Daten bis 1995 angepasst und in wei-
terer Folge Prognosen fiir die Jahre
1996 bis 2002 durchgefiihrt. Die
Ergebnisse dieser Schitzung sind in
Grafik 3 wiedergegeben. Darin ist zu
erkennen, dass das Modell tatsachlich
den Riickgang der Sparquote abbil-
det. Die geschitzten Parameter des
Modells liegen auch fiir den verkiirz-
ten Zeitraum nahe an den Parame-
tern, die bei Schitzung tiber den vol-
len Zeitraum resultieren. Das deutet
auch darauf hin, dass kein Struktur-
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DETERMINANTEN DER SPARQUOTE
DER PRIVATEN HAUSHALTE IN OSTERREICH

Grafik 3
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Quelle: Statistik Austria, OeNB.

bruch vorliegt und das Sparverhalten
der Haushalte durch die verwendete
Spezifikation iiber den ganzen Zeit-
raum hinweg beschrieben werden
kann.

Um die Ursachen des Riickgangs
zu finden, werden die Durchschnitte
der einzelnen Datenreihen im Zeit-
raum 1989 bis 1995 mit den jenen
im Zeitraum 1996 bis 2002 verglichen
(Tabelle 2). Der Durchschnitt der
Sparquote lag von 1996 bis 2002 um
4,29  Prozentpunkte unter dem
Durchschnitt der Jahre 1989 bis 1995.
Die Beitrige der einzelnen Erkla-
rungsvariablen werden dadurch dar-
gestellt, dass jeweils die Veranderung
des siebenjidhrigen Durchschnitts mit

dem entsprechenden Koeffizienten
des langfristigen Teils des Modells
multipliziert wird. Dabei zeigt sich,
dass der groBte Effekt mit 1,63 Pro-
zentpunkten auf den niedrigeren
Realzinssatz zuriickzufiithren ist. Der
nichstgroBite Beitrag mit 0,93 Pro-
zentpunkten stammt von der niedri-
geren Inflationsrate. Das schwichere
reale  Einkommenswachstum  trigt
0,87 Prozentpunkte bei und der ver-
besserte Budgetsaldo (geringeres Bud-
getdefizit) 0,60 Prozentpunkte. Insge-
samt erklaren diese vier Variablen mit
4,03 Prozentpunkten einen Grofteil
des Riickgangs der Sparquote der
Osterreichischen Haushalte seit Mitte
der Neunzigerjahre.

Tabelle 2

Beitrag der Erklarungsvariablen zum Riickgang

der Sparquote in Osterreich in den Neunzigerjahren

Sparquote Einkommens- Realzinssatz  Inflationsrate  Budgetsaldo

wachstum
Durchschnitt 1989 bis 1995 in % 12,58 2,52 4,43 314 —3,56
Durchschnitt 1996 bis 2002 in 9% 829 1,62 3,03 1,64 -1,82
Veranderung des Durchschnitts in Prozentpunkten —429 -0,89 -1,40 -1,50 1,74
Koeffizient 097 116 0,62 —-0,35
Beitrag in Prozentpunkten -0,87 -1,63 -093 —-0,60

Quelle: OeNB.
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6 Zusammenfassung,
Ausblick und
Schlussfolgerungen

Seit Beginn der Neunzigerjahre weist
die Sparquote einen stark fallenden
Trend auf. Der Riickgang lasst sich
mit den in dieser Studie geschitzten
Variablen, die das langfristige Sparver-
halten determinieren, erklaren. Die
Budgetkonsolidierung ~ der  letzten
Jahre hat das Sparen fiir zukiinftige
Steuererhéhungen reduziert. Ebenso
trug ein preisstabileres Umfeld zu
geringeren Vermdégensverlusten bei,
die nicht durch zusitzliches Sparauf-
kommen ersetzt werden mussten.
Der niedrige Realzinssatz setzte nur
geringe Anreize, den Gegenwartskon—
sum einzuschranken und mit verstark-
ten Vermogensanlagen in Zukunft
hohere Einkommen zu erwirtschaf-
ten. Zuletzt zeigte auch das Einkom-
menswachstum zu geringe Zuwichse,
um ein starkes Sparen in Osterreich
zu induzieren.

Was ist in Zukunft zu erwarten?
Die Anderungen im Pensionssystem,
die gegenwirtig durchgefiihrt wer-
den, konnten das Sparen der privaten
Haushalte beeinflussen. Mit einem
niedrigeren Pensionseinkommen
diirfte das Vorsorgesparen fiir die
Pension an Bedeutung> gewinnen.
Rezente Umfragen zum Sparverhalten
zeigen, dass sich die Sparmotive in
Osterreich bereits in diese Richtung
bewegen. Steuerliche Férderungen
begﬁnstigen die private Pensionsvor-
sorge gegeniiber alternativen Anlagen
und konnten — neben einer Verschie-
bung zwischen alternativen Sparfor-
men — auch ein zusitzliches Sparauf-
kommen bewirken, wie die Reaktion
der privaten Haushalte auf Zinsanreize
in der Vergangenheit zeigt.

Allerdings verdeckt die Sparquote
als aggregierte GroBe, dass nicht alle
Haushalte in ausreichendem Umfang

fir ihr Alterseinkommen vorsorgen
koénnen. Trotz der Offnung der
Finanzmiarkte sind vor allem ein-
kommensschwache Haushalte sowohl
liquiditatsbeschrankt als auch einer
hoheren Einkommensunsicherheit
unterworfen als finanziell besser
gestellte Haushalte. Der Erwerb illi-
quider Forderungen, wie es das Pensi-
onskapital darstellt, ist in diesen
Fillen meistens nicht moglich. Wie
die Erfahrungen im Vereinigten
Konigreich zeigen (Attanasio und
Rohwedder, 2003), konnen diese
Umstande dazu fihren, dass die Ein-
fihrung privater Pensionsversicherun-
gen negative Verteilungseffekte ver-
ursachen kann. Die Entwicklung der
aggregierten Sparquote kann somit
nur einen ersten Hinweis fir ausrei-
chendes Vorsorgesparen liefern.

Die demographische Entwicklung
diirfte sich ebenfalls auf das private
Sparen auswirken. Die Babyboom-Ge-
neration, die derzeit ein hohes Ein-
kommen und Sparaufkommen auf-
weist, wird in den nichsten Jahrzehn-
ten aus dem Erwerbsleben ausschei-
den. Da im Alter die Sparquoten
zurlickgehen und gleichzeitig das Ver-
hiltnis von Erwerbsbevolkerung zu
Pensionisten kleiner wird, ist auf lan-
gere Sicht ein Riickgang der privaten
Sparquote zu erwarten. Zwar sind
die internationalen Kapitalmérkte
miteinander verflochten und ein
geringeres heimisches Kapitalangebot
kann durch auslindische Kapital-
strome ausgeglichen werden. Es ist
allerdings zu beriicksichtigen, dass
auch andere entwickelte Lander mit
dhnlichen  demographischen  Alte-
rungsprozessen  konfrontiert  sind
(Bloom und Canning, 2004). Negative
Wachstumseffekte konnten  daher
durch hohere Realzinsen entstehen,
die durch ein zu knappes Kapitalange-
bot verursacht werden.
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Wie das Modell zeigt, ist das Ein-
kommenswachstum eine entschei-
dende Determinante des privaten Spa-
rens. Nimmt die Erwerbsbevélkerung
in Zukunft ab, muss gleichzeitig die
Produktivitait zunehmen, wenn es
nicht zu Wohlfahrtsverlusten kommen
soll. Gnan, Janger und Scharler
(2004) bestitigen die herausragende
Bedeutung der Produktivitit fiir das
Wachstum in Osterreich in den letz-
ten 40 Jahren. Um die Wachstums-

perspektiven langfristig abzusichern,
miissen produktivititssteigernde Be-
reiche wie Forschung und Entwick-
lung starker unterstiitzt und Human-
kapital geférdert werden. Damit soll-
ten auch positive Effekte auf das pri-
vate Sparen verbunden sein, die den
Auswirkungen der Alterungsprozesse
in der Gesellschaft auf das gesamt-
wirtschaftliche Kapitalangebot ent-
gegenwirken.

Anhang: Datenreihen und Datenquelien

Datenreihe

Sparquote der privaten Haushalte

Nominelles verflgbares Einkommen der privaten Haushalte

Reales verfligbares Einkommen der privaten Haushalte
Sekunddrmarktrendite

Sozialleistungen an private Haushalte

Inflationsrate (Jahresverdnderungsrate des VPI)
Budgetsaldo in 9% des BIP

Nominelles BIP

Kredite an private Haushalte

Arbeitslosenrate

Bevolkerungsstruktur nach Alter und Beschaftigungsstatus

Datenquelle

Statistik Austria

Statistik Austria

Statistik Austria
Oesterreichische Kontrollbank
Statistik Austria

Statistik Austria

Statistik Austria

Statistik Austria
Oesterreichische Nationalbank
Statistik Austria

Statistik Austria,
Sozialversicherungsstatistik

Die Daten zur Sparquote und zum
verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte stammen aus der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR).
Dabei ist das verfiiggbare Einkommen
gleich der Summe der Primarein-
kommen (Selbststindigeneinkommen,
Arbeitnehmerentgelt, Vermdgensein-
kommen) vermindert um Sozialbei-
trige und Einkommen- und Vermé-
gensteuern und vermehrt um Sozial-
leistungen und sonstige laufende
Transfers. Das Sparen der Haushalte
ergibt sich als Differenz des verfiigba-
ren Einkommens und des privaten
Konsums. Sparen im Sinne der VGR
enthdlt nicht nur die Bildung von
Geldvermogen (z. B. Sparbiicher),
sondern auch die Bildung von Real-

vermégen (Immobilien, Wertgegen-
stinde usw.). Die Sparquote ist
schlieBlich das Verhiltnis vom Sparen
zu verfiigbarem Einkommen. Ein Pro-
blem bei den Daten aus der VGR
ergibt sich daraus, dass sich die Erhe-
bungssysteme im Beobachtungszeit-
raum geindert haben (System of
National Accounts — SNA 68, Euro-
paisches System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen — ESVG 95) und
es daher keine durchgingigen Daten-
reihen auf einheitlicher methodologi-
scher Basis gibt. Wegen der unter-
schiedlichen  Datengenerierungspro-
zesse ist daher anzunehmen, dass der
ﬂbergang zwischen den einzelnen
Erhebungssystemen nicht ohne Bri-
che vor sich ging.
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Die Bedeutung von Anleiheemissionen
fir die Unternehmensfinanzierung in Osterreich

In Osterreich hat sich die Emission von Unternehmensanleihen zuletzt iiberaus dynamisch entwickelt,
sodass Anleihen mittlerweile einen wesentlichen Bestandteil der Finanzierungsstruktur des dsterrei-
chischen Unternehmenssektors darstellen. Betriebe aus den verschiedensten Branchen und vermehrt
kleinere Firmen haben Emissionen begeben. Mit diesem Instrument kénnen die Unternehmen Gldubiger
liber Banken hinaus ansprechen und ihre Finanzierung auf eine breitere Basis stellen. Die Emission von
Anleihen erhoht daher in der Regel nicht die Verschuldung der Unternehmen, sondern fiihrt zu einer
Substitution von Bankkrediten. Anleihen erméglichen eine Idngerfristigere Mittelaufnahme als Bank-
kredite, sind aber infolge eines degressiven Kostenverlaufs bei der Emission vor allem fiir groBvolumige
Finanzierungen geeignet. Da eine Anleihe fiir spezifische Finanzierungserfordernisse zweckmaBig ist,
wird sie auch auf lange Sicht den Kredit nicht ersetzten konnen. Eine Anleihe stellt héhere Anforde-
rungen an die Bonitdt des Emittenten als der Bankkredit. Bisher gab es nur sehr wenige Ausfdlle bei
den von ésterreichischen Unternehmen emittierten Anleihen.

1 Einleitung

Der Bankkredit bildet die mit Abstand
wichtigste AuBenfinanzierungsquelle
fiir Unternehmen in Osterreich, wih-
rend Anleihen lange Zeit eine cher
untergeordnete Rolle gespielt haben.
In jlingster Zeit hat allerdings die Be-
gebung von Anleihen durch 6sterrei-
chische Unternehmen eine betracht-
liche Dynamik entwickelt, nachdem
schon unmittelbar nach Einfithrung
des Euro im Jahr 1999 die Emissions-
titigkeit im Euroraum kriftig zu
expandieren begonnen hatte. Damit
sind jene Disintermediationstenden-
zen in der Fremdkapitalaufbringung,
die auf den internationalen Finanz-
mirkten schon lingere Zeit zu be-
obachten waren, nunmehr auch in
Osterreich zu registrieren.

Die Mittelaufnahme durch Anlei-
hen unterscheidet sich in einer Reihe
von Punkten von der Kreditaufnahme
bei Banken wie z. B. im Hinblick auf
die Laufzeit der Finanzierung, die
damit verbundenen Kosten, aber auch
die grundsitzliche Ausgestaltung der
Zahlungsmodalititen. Anleihen sind
daher nicht fur alle Unternehmen
(und

Investitionsvorhaben)

gleich

geeignet. Damit ergeben sich auch
Implikationen fiir die Finanzmarkt-
stabilitat, da das Kreditrisiko und die
damit einhergehenden Chancen und
Risiken nicht mehr von darauf spezia-
lisierten Banken, sondern von breit
gestreuten Anleihegldubigern getra-
gen werden.

Der vorliegende Beitrag hat zum
Ziel, die Implikationen dieser Ver-
dnderungen des Mittelaufkommens
auf die Unternechmensfinanzierung in
Osterreich naher zu beleuchten. Aus-
gangspunkt ist eine vergleichende
Darstellung der Entwicklung im
Euroraum und in Osterreich in den
Jahren 1999 bis 2003 und ihrer
wesentlichsten angebots- und nach-
Das
darauf folgende Kapitel untersucht
die Bedeutung von Anleihen fiir die
Unternehmensfinanzierung in Oster-
reich und setzt sie zur Mittelaufnahme
durch Bankkredite in Bezichung
Darauf aufbauend werden einige sich

frageseitigen Einflussfaktoren.

daraus ergebende Finanzmarktstabili-
Das letzte
Kapitel enthilt die Schlussfolgerun-
gen.

titsaspekte analysiert.

I Der Autor dankt Werner Dirschmid, Hans-Georg Kantner (KSV), Peter Mooslechner, Helene Schuberth, Martin
Schiirz, Elisabeth Springler, Christian Stein (Austria Wirtschaftsservice) und Florian Vanek (Wiener Borse)

fiir wertvolle Hinweise sowie Michael Andreasch, Gerhard Fiam, Ernst Glatzer, Wo!f;qang Harrer, Andreas
Kronlachner (Wiener Birse), Wolfgang Schellner, Gerhard Schlintl und Wolfgang Schiiller fiir ihre Unter-

stiitzung bei der Bereitstellung von Daten.

Walter Waschiczek'

Wissenschaftliche
Begutachtung:
Markus Schwaiger.
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2 Definitionen und
Datenbasis

Im Rahmen dieses Beitrags werden
unter Unternehmensanleihen Wert-
papiere verstanden, die von nicht-
finanziellen Unternehmen’ begeben
werden und einen schuldrechtlichen
Anspruch auf Verzinsung und Riick-
zahlung des vom Investor eingesetzten
Kapitals verbriefen. Anleihen unter-
liegen geringeren rechtlichen Aufla-
gen oder Einschrinkungen als Aktien.
Sie setzen keine bestimmte Rechts-
form voraus und koénnen hinsichtlich
der Laufzeit, Verzinsung, Kuponzah-
lung, Wihrung, verbrieften Rechte
usw. den Erfordernissen der emittie-
renden Unternehmen und der Kapi-
talmarktsituation angepasst werden
(Zuffer, 2003). Grundsatzlich lassen
sich aufgrund der Platzierungsstrate-
gie zwei Varianten unterscheiden:
Bei einem 6ffentlichen Angebot wird
die Anleihe einem breiten Investoren-
kreis angeboten und in der Regel
anschlieBend an einer Borse notiert.
Bei einer Privatplatzierung wird die
Emission bei einer kleinen Anzahl
von namentlich bekannten institutio-
nellen Investoren platziert. Der vor-
liegende Beitrag bezicht beide Arten
von Emissionen in die Analyse ein,

N

geht allerdings aus Platzgriinden auf
die Unterschiede nicht niher ein.

Angaben {iber den Umlauf von
Unternehmensanleihen finden sich in
mehreren Datenquellen: Zum einen
melden die inlindischen Kreditinsti-
tute im Rahmen der Emissionsstatistik
(neben den eigenen Schuldverschrei-
bungen) die verbrieften Verbindlich-
keiten von Nichtbanken.? Diese Statis-
tik enthalt Werte fiir den Zeitraum ab
1999.* Da sie von allen Zentralbanken
des Euroraums nach den Melderichtli-
nien der Europaischen Zentralbank
(EZB) erstellt wird, erlaubt sie einen
euroraumweiten Vergleich. >

Zum anderen finden sich Daten
in der Wertpapier-Stammdatenbank
der Oesterreichischen Nationalbank
(OeNB), die — neben diesbeziiglichen
Meldungen der Banken — von zwei
Datenanbietern (Oesterreichische
Kontrollbank — OeKB und der Firma
Wertpapier-Mitteilungen, Frankfurt)
stammen und eine Vielzahl von Merk-
malen fiir alle im In- und Ausland
offiziell emittierten Wertpapiere ent-
halten. In weiterer Folge wird primar
diese Datenbasis verwendet. Auch die
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-
rechnung (GFR) greift auf diesen
Datenbestand zuriick. Die im Rahmen

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (S. 11) gemifs ESVG 1995. Diese umfassen alle institutionellen Einhei-
ten, die als Marktproduzenten in der Haupttiitigkeit Waren und nichtfinanzielle Dienstleistungen produzieren.
Anleihen, die von Banken und anderenﬁnanziellen Unternehmen begeben Wurden,fallen daher nicht darunter,
obwohl es sich bei diesen ebenfalls um unternehmerisch agierende Wirtschaftseinheiten handelt. Einige Arbeiten
zu diesem Thema beziehen diese zu den Unternehmensanleihen mit ein (z. B. de Bondt und Lichtenberger,
2004).

Zu melden sind alle birsennotierten und nicht borsennotierten verbrieften Verbindlichkeiten in Euro und Fremd-
wiihrung (auch Privatplatzierungen).

Fiir eine weiter zuriickreichende Betrachtung der Rentenmarktentwicklung steht iiberdies die Kapitalmarkestatis-
tik zur Ve{fii(gung, die allerdings nur aqf dem osterreichischen Rentenmarkt emittierte Anleihen enthilt, nicht
jedoch Emissionen auf den internationalen Mirkten sowie Fremdwihrungsemissionen. Da in den letzten Jahren
der weitaus iiberwiegende Teil der Unternehmensanleihen im Ausland begeben wurde, gibt diese Statistik ein
unvollstindiges Bild vom tatsdchlichen Ausmaf} der Emissionstatigkeit.

Fiir eine breitere internationale Perspektive wurdenfiir die USA, das Vereinigte Konigreich und Japan die Daten
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) herangezogen, die aber konzeptionell nicht vollstindig
vergleichbar sind.
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der GFR-Statistik erfassten Umlauf-
daten (ab 1995 verfiigbar) und Trans-
aktionsdaten (ab 1999 verfiigbar) sind
unter anderem nach Anlegersektoren
gegliedert.6

Die Bewertung der Anleihen
erfolgt in der Emissionsstatistik zu
Nominalwerten,’ die Wertpapierposi-
tionen in der Wertpapier-Stamm-
datenbank der OeNB (und der GFR)
werden hingegen zu Marktwerten
bewertet. Aufgrund dieser Bewer-

DIE BEDEUTUNG VON ANLEIHEEMISSIONEN
FUR DIE UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN OSTERREICH

tungsunterschiede weichen die Zah-
lenangaben der einzelnen Statistiken
leicht voneinander ab. Wiahrend sich
das Umlaufvolumen von Unterneh-
mensanleihen laut Emissionsstatistik
auf 19 Mrd EUR belief, wiesen
sowohl die Wertpapier-Stammdaten-
bank als auch die GFR fiir Ende 2003
ein Umlaufvolumen von Unterneh-
mensanleihen von mehr als 20 Mrd
EUR aus.®

Tabelle 1

Umlaufvolumen von Unternehmensanleihen im Jahr 2003

in Mrd EUR in % des BIP
Frankreich 306 19,6
Deutschland 96 45
Niederlande 52 11,3
[talien 38 29
Belgien 34 12,8
Osterreich 19 8,5
Finnland 17 11,8
Portugal 16 12,1
Spanien 16 21
Griechenland 1 04
Euroraum’ 594 82
USA 1.992 259
Japan 578 19,2
Vereinigtes Kénigreich 268 213

Quelle: OeNB: Emissionsstatistik, EZB, BIZ.
" Fiir Irland und Luxemburg sind keine Werte vorhanden.

3 Unternehmensanleihen
im Euroraum und in
Osterreich

3.1 Markt fiir Unternehmensanleihen:
Struktur und Entwicklung
seit 1999
Das Volumen der von im Euroraum
ansassigen nichtfinanziellen ~ Unter-
nehmen emittierten Anleihen hat sich
zwischen 1999 und 2003 nahezu ver-
doppelt, nachdem es in den Jahren
von 1993 bis 1998 nur um 10% zu-
genommen hatte. Vor allem in den
Jahren 1999 bis 2001 war das Expan-

sionstempo mit Zuwachsraten von

jeweils rund 20% tberaus hoch. Im
Jahr 2002 verlangsamte sich das
Wachstum auf rund 2%, beschleu-
nigte sich aber im Jahr 2003 wieder
auf 8%.

Trotz dieser dynamischen Auswei-
tung betrugen Ende 2003 die Unter-
nehmensanleihen im Euroraum weni-
ger als ein Drittel des entsprechenden
Werts der USA und nur wenig mehr
als in Japan. Bezogen auf die GréBe
der Wirtschaft war das Volumen der
Unternehmensanleihen im Euroraum
mit 8% des BIP nicht nur weitaus
geringer als in den USA, sondern auch

®  Fiir eine Analyse der Anlegerstruktur wird die GFR herangezogen. Fiir eine Reihe von europdischen Lindern

finden sich Vergleichsdaten aus der Finanzierungsrechnung in der NewCronos-Datenbank des Eurostat.

7

Eine Ausnahme gilt fiir Null-Kupon-Anleihen, die zum tatsichlich gezahlten Betrag erfasst werden.

8 Dieser Unterschied resultiert im Wesentlichen aus dem Riickgang der Zinsen in den letzten Jahren, der bei ﬁx—

verzinsten Anleihen zu einem Kursanstieg gefiihrt hat.
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in Japan und im Vereinigten Konig-
reich (Tabelle 1). Innerhalb der einzel-
nen Lander des Euroraums bestanden
dabei erhebliche Unterschiede. Die
BIP-Anteile der USA und des Ver-
cinigten Konigreichs wurden von
keinem Land erreicht. Frankreich,
auf das mehr als die Hailfte des
Umlaufvolumens im Euroraum ent-
fiel, erreichte mit 19,6% den BIP-An-
teil Japans. In Deutschland, dem in
absoluten Zahlen zweitgrofiten Markt
im Euroraum, betrug das Umlauf-
volumen demgegeniiber nur 4,5%
des BIP.

Der osterreichische Wert von
8,5% des BIP war der sechstgrofBite
des FEuroraums, damit war das
Umlaufvolumen in Relation zur
GroBe der Wirtschaft etwas groBer
als der Durchschnitt des Euroraums.
Der Anteil 6sterreichischer Emitten-
ten am gesamten Umlauf von Unter-
nehmensanleihen im Euroraum be-
trug Ende 2003 3,3%. Dabei setzte
die Dynamik in Osterreich erst einige
Jahre spdter als im Euroraum ein:
Nach drei Jahren mit geringen
Zuwachsraten bzw. Riickgingen tiber-
traf ab 2002 die Zuwachsrate der
Unternehmensanleihen in Osterreich
jene des Euroraums insgesamt; im
Jahr 2002 mit 2,6% nur knapp, im
Jahr 2003 mit 22,5% hingegen sehr
deutlich.’

Die Dynamik der Emissionstatig-
keit der osterreichischen Unterneh-

men in den letzten Jahren wurde nicht
unerheblich von den so genannten
Rechtstragerfinanzierungen verdeckt.
Seit 1998 haben Unternehmen im
Eigentum des Bundes die Méglichkeit,
ihren Fremdkapitalbedarf iiber Bun-
desfinanzierungen abzudecken. Aus
diesem Grund haben diese Unterneh-
men, die in der Vergangenheit in
erheblichem Ausmall den Renten-
markt in Anspruch genommen hatten,
zwischen 1998 und 2002 kaum neue
Emissionen aufgelegt. Frither emit-
tierte Papiere wurden jedoch plan-
miéfig getilgt, wodurch der Zuwachs
des Umlaufvolumens an Unterneh-
mensanleihen  insgesamt  deutlich
abgeschwicht wurde. Seit laut Ent-
scheidung des Eurostat im Februar
2003  diese  Bundesfinanzierungen
den Staatsschulden im Sinne von
Maastricht hinzuzuzahlen sind, wer-
den sie sukzessive riickgefiihrt, und
die betroffenen Unternehmen sind
auf den Rentenmarkt zuriickgekehrt
(OeNB, 2004).!°

Wie bei den Bankkrediten haben
Osterreichische Unternehmen auch
Anleihen in  {berdurchschnittlich
hohem Ausmall in Fremdwahrung
emittiert. Ende 2003 betrug der
Anteil von Fremdwahrungsemissionen
an den gesamten Unternehmensanlei-
hen mehr als ein Viertel, wahrend er
sich im Euroraum insgesamt auf 11%
belief. Entsprechend unterschiedlich
sind die ,Marktanteile® Osterreichs:

Anleihen haben in Osterreich bis in die Siebzigerjahre in der Finanzierung des Unternehmenssektors bereits eine

relativ grofe Rolle gespielt, wie die Daten der Kapita]marktstatistik zeigen. Zum weitaus iiberwiegenden Teil
handelte es sich dabei um Emissionen der Elektrizititswirtschaft (deren Struktur bis zum EU-Beitritt Osterreichs

durch das 2. Verstaatlichungsgesetz von 1947 bestimmt wurde), die damit ihren Kapitalbedarf zum Ausbau der

Energieversorgung in Osterreich deckte. Bis 1977 belief sich das Umlaufvolumen der auf dem &sterreichischen

Rentenmarkt begebenen Anleihen von ,sonstigen Nichtbanken™ auf mehr als 3% des BIP, ein Wert, der erst wieder

2003 erreicht wurde.

10

Wenn man zu Illustrationszwecken ihr gesamtes Volumen (was zweifellos eine Verzerrung in die andere Richtung

bedeutet, da nicht das gesamte Finanzierungsvolumen in Form von Anleihen aquenommen worden wire) zum
tatsichlichen Umlauf der Unternehmensanleihen addiert, beliefe sich dieser hypothetische Umlauf auf 14,5%

des BIP; das wiire der zweithochste Wert im Euroraum.
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Bei den Euro-Emissionen lag dieser
2003 bei 2,7%, im Fremdwahrungs-
segment bei 8,0%."

3.2 Griinde fiir die starke Ausweitung
der Unternehmensanleihen
Durch die Integration von elf (mittler-
weile zwolf) relativ kleinen und zum
Teil wenig entwickelten Mirkten zu
einem breiten, tiefen und liquiden
Anleihemarkt haben sich die Bedin-
gungen fiir die Emission von Anleihen
deutlich verbessert. Zum einen sind
durch den gréBeren Markt die Chan-
cen auf eine giinstige Platzierung
groBerer Volumina gestiegen, zum
anderen hat die Intensivierung des
Wettbewerbs unter den Investment-
banken im Gefolge der Wihrungs-
union die Emissionskosten markant
reduziert. Wahrend vor Einfiihrung
der einheitlichen Wihrung das Invest-
ment Banking entlang der jeweiligen
Wihrungsgrenzen und daher sehr
stark national organisiert war und
die Erfahrung mit Marketing und Ver-
trieb in der jeweiligen Wiahrung somit
einen wesentlichen Wettbewerbsfak-
tor darstellte, besteht mittlerweile
zwischen den Nationalititen von
Emissionsbank und Emittent kein be-
sonders enger Zusammenhang mehr.
Santos und Tsatsaronis (2002) zeigen,
dass die Provisionen und Gebiihren
fir die Ubernahme und Platzierung
von Unternehmensanleihen in Euro
zwischen 1997 und 2000 von 150
Basispunkten auf 25 Basispunkte
gesunken sind und damit nicht mehr
héher als die dquivalenten Werte
fir US-Dollar-Emissionen waren. Die

dadurch die

Emissionskosten bedeutend reduziert.

Wéhrungsunion hat

Daneben haben einige temporire
Faktoren in den Jahren 1999 bis 2001
die Emissionstitigkeit zusitzlich an-
steigen lassen. So wurde die starke
Zunahme der Fusionen und Uber-
nahmen (M&A) zu einem wesentli-
chen Teil iber Unternehmensanleihen
finanziert (de Bondt, 2002). Ein wei-
terer Faktor war die Liberalisierung
der Telekommunikationsbranche so-
wie der Kapitalbedarf fiir die UMTS-
Lizenzen. Dariiber hinaus hat in die-
sen Jahren auch das Umfeld niedriger
Inflationsraten und tiefer Zinsen das
Interesse der Unternchmen an lang-
fristigen Finanzierungen und damit
auch an Anleiheemissionen erhoht. !
Auch Umschichtungen von Aktien in
Anleihen nach dem starken Kurs-
riickgang an den internationalen Bor-
sen ab 2000 haben die Nachfrage
erhoht (Deutsche Bundesbank, 2004).
SchlieBlich ist in den ersten Jahren der
Wihrungsunion infolge riicklaufiger
Fiskalsalden bei einer Reihe von
Staaten des Euroraums das Angebot
an Staatsanleihen gesunken, sodass
auch aus diesem Grund vermehrt
in Unternchmensanleihen veranlagt
wurde.

Aber nicht nur die Angebotsbe-
dingungen haben sich geindert, auch
die Nachfrage nach Unternechmensan-
leihen stieg infolge der Schaffung
eines gemeinsamen W'eihrungsraums,
indem der regulationsbedingte ,home
bias“ durch wihrungsbezogene An-
lagebeschrankungen, die in vielen
Landern fiir Versicherungen und Pen-
sionskassen bestehen, beseitigt wurde
(Perée und Steinherr, 2001). Der-
artige Wiahrungsdeckungsregelungen,
nach denen ein GrofBteil der Anlagen

" Aufgegliedert nach Wiihrungen entfielen auf den Schweizer Franken 58%, auf den US-Dollar 25% und auf den

japanischen Yen 17%.

12" Abgesehen von den riickldufigen Anleihezinsen verringerten sich 2003 im Euroraum die Renditenabstinde von
Unternehmensanleihen zu den Renditen von Staatsanleihen markant (OeNB, 2004).
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in jener Wihrung erfolgen muss, auf
die ihre Verbindlichkeiten lauten, wur-
den fiir das Portfoliomanagement im
Euroraum bedeutungslos, wodurch
das Spektrum prinzipiell erwerbbarer
Anleihen markant gestiegen ist.
Umgekehrt sind mit dem Aufge-
hen der Vorgingerwahrungen in den
Euro die Maoglichkeiten entfallen,
aus Wechselkursschwankungen oder
unterschiedlich hohen Renditen der
einzelnen europdischen Wihrungen
Ertrage zu generieren. Die Suche
nach neuen Méglichkeiten der Streu-
ung des Portfolios und nach héheren
Renditen hat die Nachfrage nach
Unternehmensanleihen ansteigen las-
sen (Kaiser und Heilenkotter, 1999).
Der daraus resultierende zunehmende
Fokus auf das Kreditrisiko bei den
Anlageentscheidungen vor allem insti-
tutioneller Anleger manifestiert sich
auch darin, dass die Expansion der
Unternehmensanleihen im Euroraum
ab 1999 zu einem wesentlichen Teil
vom unteren Ende des Rating-Spek-
trums getragen wurde (de Bondt

und Lichtenberger, 2004)."

4 Auswirkungen auf die
Unternehmensfinanzie-
rung in Osterreich

4.1 Breit gefacherte Branchenstruktur
der Emittenten

Wahrend die Emissionen friherer

Jahre vor allem von Energieversor-

gungsunternehmen  und  anderen

staatsnahen Unternehmen begeben
worden waren, haben in letzter Zeit
Betriebe aus den verschiedensten
Branchen und vermehrt kleinere
Firmen Anleihen emittiert — letztere
in der Regel F’rivatplatzierungen.14
Immer noch sind Unternehmen aus
den Bereichen Verkehr — vor allem
Infrastruktureinrichtungen  —  und
Energie stark vertreten. Relativ hoch
ist der Anteil von Immobiliengesell-
schaften; worunter neben entspre-
chenden Unternehmen der offent-
lichen Hand auch Wohnbaugesell-
schaften fallen. Der Anteil der Han-
delsbetriebe ist groBer als jener der
Sachgiitererzeugung, die relativ ge-
ring vertreten ist. Rund 15% entfie-
len Ende 2003 auf Beteiligungsgesell-
schaften, tiber die eine Reihe von
Unternehmen ihre Anleiheemissionen
abgewickelt hat. Da die von diesen
aufgenommenen Mittel aber Unter-
nehmen anderer Wirtschaftssektoren
zuflieBen, wird die Branchenstruktur
der Emittenten von Unternehmensan-
leihen auf diese Weise etwas verzerrt.

In der Wertpapier-Stammdaten-
bank waren zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2003 160 Unternchmen ausge-
wiesen, die Anleihen begeben hatten.
Das emittierte Volumen variierte je
nach Unternehmen betriachtlich und
betrug zwischen 0,3 Mio EUR und
mehr als 3,2 Mrd EUR; im Durch-
schnitt belief sich der zu diesem Zeit-
punkt aushaftende Betrag auf 127 Mio

I3 Der Anteil der von S&P mit einem Speculative Grade-Rating ausgestatteten Emissionen an allen von S&P gera-

teten Anleihen, die innerhalb der EU aq]‘;ge]egt wurden, hat sich seit Mitte der Neunzigerjahre, als er noch unter

10% gelegen war, massiv erhsht und betrug im Durchschnitt der ersten fiinf Jahre der Wihrungsunion rund

30% (Standard & Poor’s, 2004,).

14 Eine weitere Form der Emission, die vor allem fiir kleinere Unternehmen geschaffen wurde, sind die so genannten.

Gewinnwertpapiere. Handelsrechtlich handelt es sich dabei um Gewinnschuldverschreibungen, die gewinnabhin-

gig verzinst werden und fiir die keine Sicherheiten erforderlich sind. Sie haben eine unbefristete Laufzeit und

kionnen friihestens nach 10 Jahren gekiindigt werden. Das AWS (Austria Wirtschaftsservice) iibernimmt gegen

ein Garantieentgelt eine 100-prozentige Eigenkapitalgarantie (gegeniiber privaten Anlegern; gegeniiber Unter-

nehmen sind es 50%) bis zu einem Anleihebetrag von 20.000 EUR. Das Emissionsvolumen von Gewinnwert-

papieren liegt iiblicherweise zwischen 0,5 und 2 Mio EUR. Einen Uberblick iiber diese und andere Anleihe-
varianten fiir Mittelbetriebe bieten Haiss und Marin (2002).
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EUR pro Unternehmen. Rund ein
Drittel der Unternehmen hatte Anlei-
heverbindlichkeiten von weniger als

DI1E BEDEUTUNG VON ANLEIHEEMISSIONEN
FUR DIE UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN OSTERREICH

10 Mio EUR, ein weiteres Drittel
zwischen 10 und 50 Mio EUR und
der Rest von mehr als 50 Mio EUR.

Grafik 1

Branchenstruktur der Unternehmensanleihen im jJahr 2003

Sonstige Dienstleistungen
9%

Immobilien
15%

Beteiligungsgesellschaften
15%

Sachglterproduktion
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Energie

16%

Handel
8%

30%

Quelle: OeNB: Wertpapier-Stammdatenbank.

Tabelle 2

Umlaufvolumen der von osterreichischen Unternehmen

begebenen Anleihen

Anzahl der Unternehmen

Bis 10 Mio EUR 56
10 bis 50 Mio EUR 51
50 bis 100 Mio EUR 15
Uber 100 Mio EUR 38
Insgesamt 160

Quelle: OeNB: Wertpapier-Stammdatenbank .

Die Emission von Anleihen ist also
nicht nur einer kleinen Gruppe von
groBen Unternehmen vorbehalten,
sondern Osterreich weist mittlerweile
eine breit geficherte Emittentenstruk-
tur auf. Die an der Borse notierten
Emissionen wurden jedoch tberwie-
gend von GroBunternchmen begeben.

4.2 Zusitzliche Finanzierungsquelle

Gemessen an der Gesamtheit aller
Osterreichischen Firmen ist die Zahl
von 160 Unternehmen zwar gering,
die in Form von Anleihen aufgenom-
menen Mittel betrugen 2003 aller-

dings immerhin rund 7% der gesam-
ten Auflenfinanzierung des Osterrei-
chischen Unternehmenssektors. Das
war im Vergleich mit anderen Lén-
dern des Euroraums ein relativ hoher
Anteil, der nur von Frankreich tber-
troffen wurde (Tabelle 3). Den Bank-
kredit hingegen haben Anleihen bisher
in weitaus geringerem Ausmal} als in
anderen Lindern des Euroraums als
Finanzierungsquelle des Unterneh-
menssektors ersetzt, in Relation zu
den Krediten lag ihr Umlaufvolumen
2003 deutlich unter dem Durch-

schnitt des Euroraums."

!> Im langfristigen Vergleich (anhand der Daten der Kapitalmarktstatistik) zeigt sich, dass die Anleihe im Fremd-

kapitalaufkommen des Unternehmenssektors bis in die friihen Siebzigerjahre eine wesentliche Rolle innehatte —

wenngleich es ein weitaus kleineres Segment der Wirtschaft als derzeit betraf. Bis etwa 1970 betrug der Umlauf

der auf dem inlindischen Rentenmarkt begebenen Anleihen mehr als 10% der Unternehmenskredite der Banken.
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Tabelle 3

Struktur der AuBienfinanzierung des Unternehmenssektors

im Jahr 2003
Anleihen Kredite Aktien und sonstige  Sonstige
Anteilswerte
in % der AuBenfinanzierung

Belgien 38 24,3 49,4 22,5
Deutschland 2,3 432 48,0 6,5
Spanien 11 28,3 24,3 46,3
Frankreich 73 243 38,8 297
[talien 23 321 55,6 10,0
Niederlande 55 46,4 376 104
Osterreich 71 63,6 26,6 2.8
Portugal 56 36,4 53,0 50
Finnland 51 30,8 320 321
Euroraum’ 41 33,1 482 14,7

Quelle: OeNB, Eurostat.
" Ohne Griechenland, Irland und Luxemburg.

Der aggregierte Anteil an der
Unternehmensfinanzierung gibt aller-
dings keinen Aufschluss iiber die Be-
deutung der Anleihen fiir jene Unter-
nehmen, die tatsichlich Emissionen
begeben haben. Das zeigt sich, wenn
man anhand der GroBkreditevidenz
(GKE) die Obligi jener Kreditnehmer,
die Anleihen begeben haben, mit
jenen, die nur Kredite bei Banken auf-
genommen haben, Vergleicht.16 Dem-
nach trugen bei jenen Unternehmen,
die Anleihen emittiert haben, diese
im Jahr 2003 im Durchschnitt rund
52% zu den gesamten Fremdmitteln
bei.'” Die Emission von Anleihen
erhoht daher in der Regel nicht die
Verschuldung der Unternehmen, son-
dern fithrt zu einer Substitution von
Bankkrediten.

Durch die Begebung einer Anleihe
kann ein Unternehmen seine Glaubi-
gerbasis Giber die Banken hinaus erwei-
tern. In diesem Sinne ist die Anleihe

komplementir zur Bankenfinanzie-
rung: Das kommt auch in einer Auf-
gliederung der Anlegerstruktur (ge-
malB GFR) zum Ausdruck. Nur knapp
ein Finftel des Umlaufs an Unterneh-
mensanleihen wurde Ende 2003 von
(inlindischen) Banken gehalten. Thr An-
teil ist in den letzten Jahren gestiegen,
was darauf hindeutet, dass die Banken
ihrerseits Direktkredite durch titrierte
Forderungen substituiert haben.

Den mit Abstand hochsten Anteil
in der Anlegerstruktur Osterreichi-
scher Unternehmensanleihen hatten
auslandische Investoren, auf die Ende
2003 rund 70% des Umlaufs ent-
fielen. Vor allem groBe und liquide
Emissionen, die ein externes Rating
aufweisen, werden von internationa-
len Investoren erworben. So betrug
der Auslandsanteil bei Anleihen mit
einem Umlaufvolumen von mehr als
500 Mio EUR 81%, bei Anleihen
mit 100 bis 500 Mio EUR hingegen

16 Die Grofkreditmeldungen dienen als Grundlage fiir eine Information iiber die branchenmifiige Verteilung des
Kreditvolumens und erfassen Grofkredite (Ausniitzung oder Kreditrahmen iiber 350.000 EUR). Der wesent-
lichste Unterschied zur Monatsausweismeldung besteht darin, dass die Daten einerseits fiir jeden Einzelkredit-
nehmer und andererseits brutto (vor Wertberichtigung) gemeldet werden. Unternehmen, die kein Einzelobligo bei
einer Bank von mehr als 350.000 EUR atgrweisen, werden nicht erfasst. Da naturgemdf} die Anleihen, die nicht
von Banken gehalten werden, nicht enthalten sind, unterschdtzt der hier angestellte Vergleich den Beitrag der
Unternehmen zur Unternehmensfinanzieruny.

17" Zum Vergleich: Der entsprechende Wert fiir alle in der GKE enthaltenen Unternchmen belief sich auf 9,6%.
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Grafik 2

Anlegerstruktur osterreichischer Unternehmensanileihen

Anteil am Umlauf in %
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Quelle: OeNB: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung.

nur 34%.'"® Ein weiterer Faktor fiir
den hohen Auslandsanteil ist, dass
Fremdwahrungsanleihen zumeist auf
den internationalen Kapitalmarkten
aufgelegt und daher privaten Anle-
gern gar nicht angeboten werden.
Diese zeichnen in relativ groBem
Umfang kleinere Anleihen, die fiir
den inlindischen Markt aufgelegt wer-
den, und halten diese Papiere dann
vielfach tiber die gesamte Laufzeit
(Marek, 2002). Dementsprechend
belief sich der Anteil der Haushalte
bei Anleihen mit einem Umlauf-
volumen von mehr als 500 Mio EUR
auf 0,6%, bei Anleihen mit 100 bis
500 Mio EUR hingegen auf 8%. Ins-
gesamt spielten die privaten Haushalte
mit einem Anteil von 3,4% der
vom Unternehmenssektor emittierten
Anleihen Ende 2003 als Kreditgeber
der Unternehmen eine untergeord-
nete Rolle. Aber auch
institutionelle Investoren halten in

inlandische

relativ geringem Umfang Osterrei-
chische Unternehmensanleihen. '’

4.3 Langfristige Finanzierung

Da Investoren Anleihen auf dem
Sekundarmarkt verkaufen konnen,
erméglichen  Anleihefinanzierungen
cine Entkoppelung der Laufzeitan-
spriiche von Emittent und Investor,
wodurch  Finanzierungen mit schr
langer Laufzeit mdoglich sind.”° Zu
Ende 2003 wiesen mehr als 80% der
von osterreichischen Unternehmen
begebenen Anleihen eine Ursprungs-
laufzeit von mehr als 5 Jahren auf,
bei den Bankkrediten betrug der
entsprechende  Anteil knapp 60%
(Tabelle 4). Rund 45% des gesamten
Volumens der Unternehmensanleihen
hatten eine Laufzeit von 10 oder mehr
Jahren. Einige Unternchmen haben
sogar ewige Renten aufgelegt (v. a.
Gewinnwertpapiere). Anders als bei
Krediten, bei denen 30% weniger als

I8 Diese Daten wurden aus der GFR und der Wertpapier-Stammdatenbank zusammengefiihrt. Aufgrund von Bewer-

tungsproblemen sind die diesbeziiglichen Werte fiir Anleihen mit kleineren Umlaufvolumina mit grofien Unsicher-

heiten verbunden und werden daher nicht analysiert.

19 Ein Grund konnte sein, dass Fonds, die in Unternehmensanleihen investieren, sich cftmals an internationalen

Benchmark-Indizes orientieren, in denen Osterreichische Titel nicht sehr stark vertreten sind.

20 Das gilt in erster Liniefiir borsennotierte Anleihen. Bei Privatp]atzierungen ist die Fungibilitdt eingeschrdnkter,
da es keinen aktiven Handel auf dem Sekundirmarkt gibt.
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1 Jahr liefen, waren bei Anleihen
Laufzeiten unter 1 Jahr sehr selten.
Schuldverschreibungen  mit  kurzer
Laufzeit, die in vielen Lindern vor
allem von groBen Unternchmen auf-
gelegt werden (so genannte Commer-
cial Papers), spielen in Osterreich nur
eine untergeordnete Rolle.

Da Anleihen langfristige Finanzie-
rungsinstrumente sind, lassen sich
mit ihnen auch sehr langfristige
Investitionsprojekte fristenkongruent
finanzieren.’! Dariiber hinaus sind
Anleihen endfillig gestaltet, wodurch
Mittel
Unternchmen die gesamte Laufzeit

die aufgenommenen dem

tiber zur Verfiigung stehen.

Tabelle 4

Ursprungslaufzeit von Unternehmensanleihen und Bankkrediten

zum 31. Dezember 2003

Unternehmensanleihen

Bankkredite

Anteil in %
Bis 1 Jahr 04 301
1 bis 5 Jahre 18,5 10,7
Uber 5 Jahre! 81,1 59,2
5 bis 10 Jahre 36,3 X
10 bis 15 Jahre 34,3 X
15 bis 30 Jahre 10,0 X
Uber 30 Jahre 04 x

Quelle: OeNB: Wertpapier-Stammdatenbank, EZB-Monetdrstatistik.

! Die EZB-Monetrstatistik erméglicht keine weitere Aufteilung der Ausleihungen mit einer Laufzeit von mehr als 5 Jahren.

4.4 Hohe Fixkosten

Im Gegensatz zum Bankkredit, bei
dem die Kosten im Prinzip propor-
tional zum aufgenommenen Betrag
verlaufen, weist die Anleihebegebung
einen stark degressiven Kostenverlauf
auf. Dieser resultiert daraus, dass bei
der Emission eine Reihe von einma-
ligen Emissionskosten anfillt. Diese
beinhalten die
fir Konsortialbanken, die die Emis-
sion iibernechmen und ihre Platzierung
garantieren, die Marketing-Kosten,
wie die Kosten fiir die Erstellung

Konsortialprovision

des Emissionsprospekts22 und die Vor-

stellung der Emission bei institutio-
nellen Investoren (Roadshow), und
schlieBlich die Kosten der Borsen-
notiz, bestehend aus der Borsenein-
fiihrungsprovision und die Bérsenzu-
lassungsgebijhren.23 Alle diese Kosten
zusammen konnen nach Branchen-
schitzungen bei kleinen oder mittle-
ren Anleihen 2% bis 3% des Anleihe-
betrags erreichen (Finanzplatz e.V.,
2000). Angesichts dieser hohen Fix-
kosten kommt dieses Instrument vor
allem fir Unternehmen mit hohem
Finanzierungsbedarf in Betracht.

21" Siehe z. B. Haiss und Marin (2002), die eine Reihe von Anleiheprospekten von Emissionen dsterreichischer

Unternechmen hinsichtlich des Verwendungszwecks der aufgenommen Mittel untersucht haben.

22 Offentlich aufgelegte Anleihen unterliegen den Publizititsvorschriften des Kapitalmarktgesetzes (KMG), was
einen hiheren Dokumentationsaufwand und damit héhere Kosten erfordert (Zuffer, 2003). Privatplatzierungen
kinnen individueller und flexibler gestaltet werden, fiir sie gilt auch die Prospektpflicht des KMG nicht, wodurch

sich der Dokumentationsaufwand vermindert.

23 Die Kosten fiir die Erstzulassung an der Wiener Birse betragen fiir Anleihen mit Hochstlaufzeit von 5 Jahren
1,00 Basispunkt (bp) im Amtlichen Handel (mindestens 1.450 EUR, héchstens 5.800 EUR), 0,50 bp im Gere-
gelten Freiverkehr (mindestens 725 EUR, héchstens 2.900 EUR) und 0,25 bp im Dritten Markt (mindestens
500 EUR, hochstens 2.750 EUR). Fiir Anleihen mit einer Laufzeit von iiber 5 Jahren sind die Werte (nicht aber
die Mindest- und Héchstsitze) doppelt so hoch. Die jihrliche Benutzungsgebiihr fiir Emittenten von Anleihen
betrigt 0,16 bp im Amtlichen Handel, 0,08 bp im Geregelten Freiverkehr und 72,50 EUR im Dritten Markt.
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Bei der laufenden Verzinsung ist
grundsitzlich eine fixe oder eine
variable Verzinsung mdéglich. Die Art
der Verzinsung wird zum Emissions-
zeitpunkt fiir die gesamte Laufzeit
festgelegt. Auf dem Euro-Anleihe-
markt haben sich Fixzinsanleihen mit
fester Laufzeit, regelmafligen Zinszah-
lungen und Riickzahlung des Nenn-
betrags am Ende der Laufzeit durch-
gese‘czt.24 Im Unterschied dazu weisen
Bankkredite zu einem betrachtlichen
Teil eine variable Verzinsung auf.

Der Kupon von Unternechmens-
anleihen besteht aus der aktuellen
Benchmarkkondition fiir risikolose
Anlagen25 und einem Aufschlag fiir
das Ausfallrisiko des Emittenten und
fir das Bonititsinderungsrisiko. Auch
das Volumen der Emission kann die
Rendite beeinflussen, indem der Zins-
satz eine Pramie fiir geringere Liquidi-
tat enthalten kann; vor allem interna-
tionale Investoren fragen hohe Volu-
mina nach und messen der Liquiditat
hohe Bedeutung bei. Auch diesbeziig-
lich bestehen somit Kostenvorteile fir
groBe Unternechmen (sowie fiir lang-
fristige Finanzierungen, bei denen
sich die hohen Fixkosten auf einen
groBeren Zeitraum verteilen).?®

4.5 Hohe Bonitidtsanforderungen

Durch die Begebung von Unternch-
mensanleihen konnen Unternehmen
mégliche Friktionen in der Fremd-
finanzierung, die daraus resultieren,

dass sich einzelne Banken als Kre-
ditgeber zuriickziehen, vermindern.
Anleiheglaubiger haben tblicherweise
keine Méoglichkeit, eine vorzeitige
Riickzahlung zu verlangen, ihre An-
spriiche beschranken sich auf Zahlung
der Zinsen, Riickzahlung der Anleihe
und regelmifige Unternehmensinfor-
mationen. Kontraktinderungen nach
Begebung der Emission (sowohl durch
den Glaubiger als auch durch den
Schuldner) sind ebenfalls so gut wie
ausgeschlossen, da dem Unternchmen
ein groBer Kreis an — dblicherweise
namentlich nicht bekannten — Kredit-
gebern gegentibersteht und die groBe
Zahl der Beteiligten eine koordinierte
Vorgangsweise erschwert. Demgegen-
liber bieten Kreditvertrige mit Ban-
ken die Moglichkeit einer flexiblen
Vertragsanpassung. So kann etwa eine
Bank im Fall zeitweiliger Liquiditats-
engpasse schr viel leichter einen Zah-
lungsaufschub oder einen Uberbrii-
ckungskredit gewihren als die (ver-
streuten) Anleiheglaubiger. Aufgrund
dieser im Vergleich zum Bankkredit
geringeren Flexibilitit setzen Anleihe-
finanzierungen entweder eine tber-
durchschnittlich hohe Bonitat des
Emittenten oder ein von aullen leicht
zu beurteilendes Risiko voraus.?’
Uberdies sind Wertpapierfinanzie-
rungen — im Unterschied zu Bankkre-
diten — iiblicherweise nicht dinglich
besichert.”® Auch das spricht dafiir,
dass diese Finanzierungsform nur

?* Das gilt auch fiir Gsterreichische Emittenten: So betrug der Anteil festverzinster Emissionen bei den von ster-
reichischen Unternehmen in den Jahren 2001 bis 2003 ffentlich zur Zeichnung aufgelegten Anleihen mit Hei-
matborse Wien mehr als 98% — gemessen am Emissionsvolumen (OeNB, 2004).
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Zumeist wird dazu der Swapzinssatz fiir die Laufzeit der jeweiligen Anleihe herangezogen.
Ein Vergleich der Verzinsung von Anleihen mit jener von Krediten ist mangels geeigneter Daten nicht méglich.

Der osterreichische Markt weist derzeit ein zu geringes Volumen auf, um aussagekriftige Renditen fiir Unter-
nehmensanleihen zu eruieren. Bei einem Vergleich fiir den Euroraum kann zwar auf nach Bonititsklassen
und Laufzeitbindern differenzierte Anleiherenditen zuriickgegriffen werden, fiir Kredite liegen jedoch nur Daten
fiir Laufzeiten bis 1 Jahr, 1 bis 5 Jahre und iiber 5 Jahre vor.

7 Das trifft etwa auf Energieversorgungsunternehmen zu — v. a., wenn sie Monopolbetricbe sind, wie es friiher der

Fall war.

28 Allerdings kinnen die Anleihebedingungen Verpflichtungserklirungen (Covenants) enthalten, die beispielsweise die
Erfiillung rechtlicher Vereinbarungen und die Einhaltung von finanziellen Kennzahlen vorsehen (Zuffer, 2003).
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Unternehmen mit besserer Bonitat
zuganglich ist.” Das bestitigt auch
ein Vergleich von Daten aus der
GroBkreditevidenz, die ein Rating
der einzelnen Kreditnehmer beinhal-
tet.’® Er zeigt, dass jene Unternch-
men, die Anleihen emittiert haben,
cin deutlich besseres Rating aufweisen

als Betriebe, die sich ausschlieBlich
durch Kredite finanziert haben. Mehr
als drei Viertel der Anleiheemitten-
ten, aber nur ein Viertel der Unter-
nehmen mit Bankkrediten befanden
sich Ende 2003 in den beiden obers-
ten Ratingklassen.

Grafik 3

Verteilung der Ratings von Anleihen und von Bankfinanzierungen

Anteil in %

40

HEl Anleihen
Bl Bankfinanzierungen insgesamt
N. R. = nicht gerated

Quelle: OeNB: GroBkreditevidenz.

Anmerkung: Die einzelnen Ratingklassen werden nach Ausfallwahrscheinlichkeiten definiert, wobei 1 das geringste und 6 das héchste Risiko darstellt.

5 Implikationen der
Emission von Unter-
nehmensanleihen fiir die
Finanzmarktstabilitat
in Osterreich

Wie bereits zuvor erwahnt, werden
durch die Begebung von Unterneh-
mensanleihen Kreditrisiken tiber das
Bankensystem hinaus gestreut. Wenn
Investmentfonds oder Versicherungen
diese Anleihen tibernehmen, verblei-
ben diese Risiken bei professionellen

Anlegern, bei denen ein entsprechen-
des Risikomanagement vorausgesetzt
werden kann. Beim Erwerb durch
Privatanleger wird dies nicht im glei-
chen Ausmall der Fall sein. So ist
schon angesichts der dazu erforder-
lichen Volumina eine entsprechende
Diversifikation der Risiken zumeist
nur in geringerem Umfang mdoglich.

Zudem haben Banken zumeist
Vorteile bei der Beurteilung des Risi-
kos, das mit der Finanzierung eines

29 Prinzipiell steht auch Unternehmen mit schlechterer Bonitiit die Mittelaufnahme iiber den Rentenmarkt offen. Eine
ungiinstigere Risikoeinschiitzung kommt dann in einem entsprechend hohen Risikoaufschlag zum Ausdruck.

30" Im Rahmen der Grofkreditevidenzmeldung, in die auch Verbrigﬁe Forderungen einbezogen werden, melden die Ban-
ken das interne Rating jedes Kreditnehmers. Dieses Rating bezieht sich ausschlieflich auf die Bonitit des Kredit-
nehmers und beriicksichtigt keine Merkmale der Kreditvertrige, wie etwa allfilliger Sicherheiten oder die Senioritdt
der Forderung. Diese Risikoeinschitzungen werden von der OeNB in eine einheitliche Masterskala iibertragen. Ab
Berichtstermin August 2004 wurde diese Skala auf 7 Stufen zuziiglich einer Default-Klasse umgestellt.
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Unternehmens  einhergeht.  Zum
einen sind ihnen im Rahmen der Kre-
ditpriifung oft mehr Informationen
zuganglich, als in Anleiheprospekten
veroffentlicht werden, zum anderen
erhalten sie durch regelmaBige Kon-
takte, Berichte usw. Informationen
tiber die aktuelle Lage und Entwick-
lung des Unternehmens.?! Aufgrund
dieser Informationsasymmetrie und
ihrer tblicherweise schlechteren Ver-
handlungsposition ist fiir Anleihe-
glaubiger das Bonititsinderungsrisiko
besonders relevant. >

Dieses Risiko wurde in den letzten
Jahren allerdings nur in schr geringem
Umfang schlagend. Da — wie bereits
dargestellt — Anleihen in Osterreich

DIE BEDEUTUNG VON ANLEIHEEMISSIONEN
FUR DIE UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN OSTERREICH

vor allem von Unternehmen mit guter
Bonitit begeben wurden, gab es nur
sehr wenige Ausfille bei Unterneh-
mensanleihen (Tabelle 5).%° Insgesamt
waren 2,4% der in den Jahren 1990
bis 2003 neu an der Wiener Borse
notierten Anleihen 0Osterreichischer
Unternehmen von Ausfallen betrof-
fen.’* Unter Berticksichtigung  der
getatigten Riickzahlungen beliefen
sich die Ausfille (ohne entgangene
Zinszahlungen) auf 1,9% des Emis-
sionsvolumens. Das waren deutlich
weniger als etwa die Ausfille im Kre-
ditgeschift der Banken, die sich Ende
2003 auf 3,3% der Kundenforderun-

gen beliefen (OeNB, 2004).

Tabelle 5

Nicht vollstindig bediente borsennotierte Anleihen

von osterreichischen Unternehmen

4% Heid Optionsanleihe 1989-1999"
49 Maculan Wandelanleihe 91 —96?

Axioma BURGES-garantierte Gewinn-Schuldverschreibung 2000°
Cymantix BURGES-garantierte Gewinn-Schuldverschreibung 2000°
SHOPtoSHOP BURGES-garantierte Gewinn-Schuldverschreibung 2000°
Educell BURGES-garantierte Gewinn-Schuldverschreibung 2001°

6% Adcon Wandelanleihe 02—07/Tranche A/PP*
6% Adcon Wandelanleihe 02—07/Tranche B*

Laufzeit Nominale
in Mio EUR

Beginn Ende

19.12.1989 | 19.12.1999 291
07.10.1990 | 07.10.1996 48,0
01.10.2000 ewig 07
01.04.2000 ewig 0,6
01.11.2000 ewig 0,7
01.12.2001 ewig 1,6
13.11.2002 | 14.11.2007 1,0
09.12.2002 | 09.12.2007 30

Quelle: KSV, AWS, APA, Wiener Bérse.

"Im Jahr 1997 hat die Fa. Heid den Anleiheinhabern ein Riickkaufangebot von 40% des Nennwerts angeboten. 1998 wurde ein vorzeitiger Riickkauf
zu 28% des Kurses angeboten, 1999 wurde ein Riickkaufangebot von 24% unterbreitet.
2 Die Konkursquote betrug 40%. Allerdings wurden die Gléubiger mit letztinstanzlicher Zustimmung des OGH mit einer Abschlagszahlung von 10%

befriedigt.

3 Bei Gewinnwertpapieren tibernimmt die AWS flir natiirliche Personen eine Ausfallhaftung in Héhe von 100% des Nominales.

* Der Konkurs wurde am 16. September 2003 erdffnet.

Diese geringen Ausfille deuten
darauf hin, dass zumindest die groBen
osterreichischen Emissionshauser bei
der Auswahl von Anleiheemittenten
sehr verantwortungsbewusst umge-

3

hen — und fiir die erfolgreiche Unter-
bringung einer gréBeren Emission ist
die Beteiligung eines groflen Instituts
unabdingbar. Jedenfalls sind spekula-

tive Erscheinungen auf dem oOsterrei-

Gleichzeitig ist es fiir Investoren kostengiinstiger, wenn sich diese Informationskosten auf ein grijferes Finanzie-

rungsvolumen aufteilen lassen, weshalb ebenfalls groflere Unternehmen bei der Anleihebegebung im Vorteil sind.

32

Neben den Kreditrisiken tragen Anleihezeichner noch das Kursrisiko (speziell dann, wenn man nicht die Absicht

hat, das Papier bis zum Verfall zu halten) und das Liquiditdtsrisiko (v. a. bei kleineren Emissionen und bei Privat-

platzierungen).
33

34

Diesbeziigliche Informationen waren nur fiir borsennotierte Anleihen zu eruieren.
Dariiber hinaus wurde im Jahr 1991 die Bedienung der Schi]h'nngn]eihe der Omm’—Ho]ding eingeste]]t; ihre

Gldubiger erhielten nur eine relativ geringe Quote. Diese Anleihe wurde allerdings nicht von einem Osterreichi-

schen, sondern von einem Schweizer Unternehmen emittiert — via dessen Emissionsvehikel auf den Kaimaninseln.
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chischen Anleihemarkt bisher ausge-
blieben.?*

Im Umbkehrschluss konnte man
vermuten, dass es durch die Zunahme
der Anleihefinanzierungen, die dbli-
cherweise nur Unternehmen mit bes-
serer Bonitit zuginglich sind, ten-
denziell zu einer Konzentration
schlechterer Risiken in den Bank-
biichern kommen konnte. Zum Teil
steht dem entgegen, dass auch die
Banken vermehrt Unternehmens-
anleihen erwerben. Allerdings betrug
der Bestand in den Portefeuilles der
Banken Ende 2003 immer noch weni-
ger als 2% der an den Unternch-
menssektor  vergebenen Direktkre-
dite. Dariiber hinaus konnte sich die
Risikoposition der Banken sogar ver-
bessern, wenn Unternehmen, die
Anleihen  begeben  haben, mehr
Sicherheiten fiir Kredite zur Verfii-
gung stehen, da Anleihen iiblicher-
weise nicht besichert werden.*® Der
wesentlichste Punkt ist jedoch, dass
der Substitution von Krediten durch
Anleihen Grenzen gesetzt sind, da
diese beiden Instrumente — wie be-
reits erwahnt — verschiedene Funktio-
nen im Finanzierungsprozess haben.?’
Das wird auch darin ersichtlich, dass
in keinem der hier untersuchten Lan-
der das Volumen der Unternehmens-
anleihen die aushaftenden Bankkredite
ibertrifft. AuBerdem stellt eine all-
fallige Kumulierung schlechter Kre-
ditrisiken in den Bilanzen der Banken
nur dann ein Problem fiir die Finanz-
marktstabilitat dar, wenn diese keinen

entsprechenden Risikoaufschlag auf-
weisen.*®

Da Unternehmensanleihen aber
tiblicherweise risikoaddquat bewertet
werden, fithrt ihre vermehrte Emis-
sion zu einer verstirkten Beachtung
von Risikogesichtspunkten in der
Finanzierungsentscheidung. Es kann
sogar vermutet werden, dass die ver-
mehrte Beriicksichtigung von Risiko-
aspekten bei der Konditionengestal-
tung im Kreditgeschift in Osterreich
zur Zunahme der Anleihefinanzierung
in letzter Zeit beigetragen hat. Sollte
der Risikoaspekt bei der Kreditent-
scheidung in Zukunft weiter an Be-
deutung gewinnen, konnte die Emissi-
onstitigkeit der 6sterreichischen Un-
ternechmen einen zusitzlichen Impuls
erhalten.

6 Schlussfolgerungen

Die Integration des Osterreichischen
Rentenmarktes in den Euro-Anleihe-
markt, der durch die gemeinsame
Wihrung einen betrichtlichen Ent-
wicklungsschub erfahren hat, hat fiir
die heimischen Unternehmen die
Mittelaufnahme in Form von Anleihe-
emissionen erleichtert. ~Angesichts
ihrer dynamischen Entwicklung kann
davon ausgegangen werden, dass sich
die Anleihe als Instrument der Unter-
nehmensfinanzierung in Osterreich
etabliert hat. Fiir den Unternehmens-
sektor haben sich dadurch zwar die
Moglichkeiten der Fremdkapitalauf-
nahme erweitert, allerdings wird die
Anleihe auch auf lange Sicht den Kre-

35 Es gibt daher keinen Markt fiir sterreichische High-Yield-Bonds.

3¢ Sofern dies nicht durch Zusatzvereinbarungen (Covenants) ausgeschlossen wurde.

37 In Bezug alifkurzfristi‘ge Finanzierungen konnte sich Substitutionspotenzial herausbilden, wenn sich ein Markt

fiir Commercial Papers in Osterreich herausbildet.

38 Schlieflich erleichtert die Fungibilitdt von Anleihen die Allokation von Risiken algfdem Markt. Investoren, die
sich von einem bestimmten Risiko in ihrem Portgfeui]le trennen wollen, konnen die entsprechende Anleihe alyf

dem Sekunddrmarkt verduflern; Kredite kdnnen demgegeniiber viel schwerer weitergegeben werden (obwohl sich

die Unterschiede in der Fungibilitit dieser beiden Instrumente im Zuge der fortschreitenden Securizations-

Tendenzen zunehmend aufzulésen beginnen (Lumpkin, 2003).

54

ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/04



dit nicht ersetzten konnen, da sie nur
fir  spezifische
dernisse geeignet ist. Sie ist vor allem
fir Investitionsprojekte mit einem
relativ. grofen  und  langfristigen
Finanzbedarf zweckmiBig, ~dariiber
hinaus erfordert ihre Inanspruch-

Finanzierungserfor—

nahme eine tiberdurchschnittlich hohe

Bonitat des emittierenden Unterneh-
mens. Insgesamt diirfte sich durch
Anleiheemissionen die Stabilitat der
Unternehmensfinanzierung erhohen,
indem sie durch die Verbreiterung
der Glaubigerbasis den Zugang der

Unternehmen zur
39

Fremdmittelauf-
nahme gldtten.
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Zum Wirtschaftswachstum in Ddnemark,
Schweden und im Vereinigten Kdnigreich
seit Beginn der Wdhrungsunion

Die vorliegende Studie analysiert das BIP-Wachstum in Ddnemark, Schweden und im Vereinigten
Kdnigreich, indem einerseits die Determinanten des Potenzialwachstums und andererseits die kon-
junkturell bedingten Schwankungen des BIP sowie der Beitrag der jeweiligen nationalen Wirtschafts-
politik in den drei Ldndern untersucht werden. Als Hauptantriebskrdfte des Wachstums werden in
Schweden die hohen Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung, vor allem im Bereich der Informations-
und Kommunikationstechnologie und im Vereinigten Kénigreich der infolge steigender Vermagenspreise
stark zunehmende Privatkonsum identifiziert. Konjunkturschwankungen werden in Ddnemark und
Schweden vor allem durch fiskalpolitische MaBBnahmen erfolgreich ausgeglichen. Hinsichtlich der Kon-
vergenz der Konjunkturzyklen dieser Ldnder mit dem des Euroraums, die fiir einen moglichen Beitritt
zur Wirtschafts- und Wahrungsunion bedeutsam ist, ldsst sich eine deutliche Zunahme im Vereinigten

Kanigreich feststellen.

1 Einleitung
Mit dem Vertrag von Maastricht wurde
im Jahr 1992 das Fundament fir die
monetire Integration Europas gelegt.
Die Bereitschaft zu dieser Vertiefung
der Union war allerdings nicht in allen
damaligen Mitgliedstaaten im gleichen
Ausmal3 vorhanden. Das Vereinigte
Kénigreich und Dianemark erhielten
eine Ausnahmeregelung fiir die Teil-
nahme an der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion (WWU).
Die Erweiterung der EU im Jahr 1994
brachte mit Schweden ein weiteres
Mitglied, das vorerst nicht an der
dritten Stufe teilnimmt. Im Gegensatz
zu Dinemark und zum Vereinigten
Konigreich ist Schweden allerdings
zur Teilnahme verpflichtet, sobald die
entsprechenden Kriterien' erfiillt sind.
Mit dem Beginn der gemeinsamen
Geldpolitik im Jahr 1999 ergab sich
eine wihrungspolitische Teilung der
damaligen EU-15° und damit ein
Beispiel fiir die Moglichkeiten einer
yvariablen Geometrie“ im Prozess
der europidischen Integration (z. B.
Rey, 1994). Wihrend geldpolitische
Entscheidungen fiir die zwolf Mit-
gliedstaaten des Euroraums durch
den EZB-Rat getroffen werden, haben
das Vereinigte Kénigreich, Danemark

1

keit (EZB, 2004a).

und Schweden ihre nationalen Souve-
ranititsrechte in diesem Bereich
behalten und konnen daher im Rah-
men des Europdischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) ecine eigen-
standige Geldpolitik betreiben. Die
Wechselkursregime der drei Lander
sind  unterschiedlich  ausgestaltet;
wiahrend Danemark am WKM 1I teil-
nimmt, sind die Wechselkurse der
Schwedischen Krone und des Pfund
Sterling  frei schwankend (IWF,
2004a). Allerdings sind die bilateralen
Wechselkurse  der  Schwedischen
Krone und des Pfund Sterling zu
anderen Wihrungen in der EU
Gegenstand der wirtschaftspolitischen
Koordinierung bzw. werden sie als
Gegenstand gemeinsamen Interesses
angeschen (siche Art. 124.2 des EU-
Vertrags). Dadurch sollte in erster
Linie kompetitiven Abwertungen vor-
gebeugt werden. Diese Koordinie-
rung, die eine Konsequenz der zunch-
menden wirtschaftlichen Interdepen-
denz der europdischen Wirtschaften
ist, erfolgt auch in mehreren anderen
Wirtschaftsbereichen.?

Aufgrund der engen wirtschaft-
lichen Verflechtung der drei Linder
mit dem Euroraum ist deren Entwick-

lung auch fir die Geldpolitik des

Neben dem Wechselkurskriterium erfiillt Schweden derzeit auch nicht das Kriterium der Notenbankunabhiingig-

2 Durch die EU-Erweiterung im Mai 2004 stieg die Anzahl der Mitgliedstaaten auf 25.

Siehe dazu Art. 99 des Maastricht-Vertrags, in dem die Erstellung von allgemeinen Richtlinienﬁir die Wirt-
schaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten festgelegt wurde.

56

ONB GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/04



ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DANEMARK,
SCHWEDEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH
SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

Eurosystems bedeutsam, und zwar Im Folgenden soll die Entwicklung
insoweit, als diese Einfluss auf die des Wirtschaftswachstums im Verei-
ZielgroBen der gemeinsamen Geld- nigten Kénigreich sowie in Danemark
politik nimmt. So betrug der Anteil und Schweden untersucht werden,
dieser Liander am gesamten Export- wobei der Fokus auf der Zeit seit
markt des Euroraums im Jahr 2003  dem Beginn der Wahrungsunion im
24,3%, wobei das Vereinigte Kénig-  Jahr 1999 liegt. Um ein genaues Bild
reich mit 18,3% am wichtigsten war  iiber die fiir das Wachstum relevanten
(EZB, 2004b). Das Gewicht der drei  Faktoren zu erhalten, werden die
Lander im nominell-effektiven Wech- Determinanten des Potenzialwachs-
selkurs betrigt rund 28%." Dem- tums sowie des Konjunkturzyklus in
entsprechend kénnen Veranderungen den drei Landern analysiert. Danach
des Wirtschaftswachstums in den drei ~ wird eine statistische Analyse der
Lindern auch Auswirkungen fiir den  Konvergenz der Konjunkturzyklen
Euroraum haben. der drei Linder mit dem des Euro-
Obwohl ein Beitritt dieser drei raums durchgefiihrt und ein Uber-
Lander zum Euro-Wihrungsgebiet in  blick iiber den aktuellen Stand der
den nichsten Jahren unwahrschein-  Diskussion zum Beitritt zur Wah-
lich ist, haben sie eine konkrete Bei- rungsunion gegeben.
trittsperspektive. Dementsprechend
kénnte es bei Erfiillung der Konver- 2 Potenzialwachstum
genzkriterien des Maastricht-Vertrags ~ Von 1965 bis 2003 wiesen Dianemark,
zu einer Fortsetzung des Prozesses Schweden und das Vereinigte Konig-
der monetiren Integration Europas reich sehr dhnliche reale BIP-Wachs-
durch eine Erweiterung der WWU  tumsraten auf (Tabelle 1). Jene des
um diese Lander kommen. Eine wich-  Euroraums wuchsen iiber diesen Zeit-
tige 6konomische Voraussetzung dafiir ~ raum im Durchschnitt schneller, was
ist nach der Theorie optimaler Wah-  auf hohere Wachstumsraten in der
rungsraume (De Grauwe, 2003) eine ersten Halfte dieser Periode zuriick-
hinreichende Konvergenz der Kon- zufiihren ist, die hauptsichlich mit
junkturzyklen bzw. die Abwesenheit dem 6konomischen Autholprozess
von starken asymmetrischen Schocks einiger Volkswirtschaften des Euro-

zwischen den drei Lindern und dem raums erklart werden kénnen.®

Euroraum.
Tabelle 1

Wachstum des realen BIP

Dénemark Vereinigtes Schweden Euroraum

Konigreich

Jahresdurchschnittsrate in %
1965 bis 2003 2,1 23 23 28
1965 bis 1985 24 21 2,5 33
1985 bis 2003 1,8 2,6 2,1 24
1985 bis 1999 19 2,6 2,0 2,6
1999 bis 2003 13 24 2,2 16

Quelle: AMECO-Datenbank.

*  Fiir die USA liegen diese Werte bei 15,7% (Anteil am gesamten Exportmarkt) und 23% (Gewicht im nominell-
effektiven Wechselkurs).

° Griechenland und Portugal wiesen zwischen 1965 und 1985 durchschnittliche BIP-Wachstumsraten von iiber
4% auf.
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ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DANEMARK,

SCHWEDEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH

SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

Die tatsichlich realisierten BIP-
Zuwachse werden wesentlich vom
Potenzialwachstum einer Volkswirt-
schaft bestimmt, also jenen Wachs-
tumsraten, die sich einstellen, wenn
alle Produktionsfaktoren voll aus-
gelastet sind. Um zu untersuchen,
welche Faktoren das Potenzialwachs-
tum in Danemark, Schweden, im Ver-
einigten K('jnigreich sowie im Euro-
raum determiniert haben, wird eine
cinfache Wachstumszerlegung nach
Feder (1983) durchgefiihrt (methodi-
scher Rahmen siche Kasten). Haupt-
determinanten in diesem Modell sind
die Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital, die Gesamtfaktorproduktivi-
tat (GFP) sowie der Exportsektor. In

der GFP werden jene Faktoren zu-
sammengefasst, die ohne Erhchung
des Inputs an Produktionsfaktoren
die gesamtwirtschaftliche Produktion
steigern, wie z. B. der technische
Fortschritt oder ein verbesserter Aus-
bildungsstand der Erwerbsbevolke-
rung. Der Exportsektor wird auf-
grund méglicher positiver Externali-
titen berticksichtigt. Feder (1983)
begriindet die Verwendung von Ex-
porten im Produktionsfunktionsansatz
folgendermalBen: ,,Econometric analysis
utilizing this approach indicates that
marginal factor productivities are signi-
ficantly higher in the export sector.
The difference seems to derive, in part,
from the intersectoral beneficial externa-

Wachstumszeriegung mithilfe des Modells von Feder (1983)

Ausgangspunkt dieses Modells ist eine Volkswirtschaft mit zwei Sektoren, die aufgrund abweichender
Produktivitdtsentwicklungen den Gesamt-Output unterschiedlich beeinflussen. Konkret handelt es sich
dabei um den Exportsektor und den Rest der Volkswirtschaft, der fiir die Binnennachfrage produziert.
Weiters wird angenommen, dass Arbeit und Kapital die einzigen Faktor-Inputs sind, die in den Produk-
tionsprozess einflieBen und dass die relativen Grenzprodukte von Arbeit und Kapital in den zwei Sekto-
ren unterschiedlich sein kénnen. Das Modell geht auBerdem davon aus, dass der Exportsektor gegen-
iiber dem Rest der Okonomie positive Externalitdten erzeugen kénnte, weil er ,,exponierter als andere
Sektoren ist und aufgrund des hoheren Wettbewerbsdrucks auch eine héhere Produktivitdt aufweisen
sollte.
Mit einigen Annahmen ist die folgende Spezifikation ableitbar:
Y=a(I/Y)+BL+ [1 ixé - 9] (X(X/Y)+6X

wobei I/Y und X /Y fiir das Verhéltnis von Investitionen und Exporten zum Gesamt-Output stehen
und L fiir die Erwerbsbevilkerung; eine hochgestellte Punktierung stellt die Wachstumsrate der ent-
sprechenden Variablen dar. 6, ist das Produktivitdtsdifferenzial zwischen dem Exportsektor und dem
Rest der Wirtschaft. Wenn das Faktorproduktivitdtsdifferenzial positiv (negativ) ist, haben die Produk-
tionsfaktoren eine groBere (geringere) Grenzproduktivitdt im Exportsektor. Die GFP wird wie iiblich als
Residuum berechnet. Im Rahmen dieser Studie wird besonderes Augenmerk auf den Externalitdtseffekt
des Exportsektors sowie auf die Wachstumsbeitrdge der GFP, der Investitionen und des Faktors Arbeit
gelegt. Auf die Ergebnisse des Produktivitdtsdifferenzials 6, wird hier nicht ndher eingegangen (Resultate
sind auf Wunsch von den Autoren erhdltlich).

Sektoraler Produktionsfunktionsansatz von 1965 bis 2003

Danemark Schweden Vereinigtes Konigreich Euroraum
GFP 1,54 %% (015) 1,32 %% (0,36) 1,40 *#* (0,50) 0,66 %% (0,12)
Iy 092 %#* (0,04) 1,01 %% (013) 1,10 %% (0,20) 0,36 %% (0,07)
L 015 (014) 0,67 #%% (0.23) 0.57 ##% (015) 073 %% (0,11)
X 0,54 #*% (0,03) 013*% (007) 017 (021 0,61 %% (0,02)
R 0,71 0,67 0,62 0,85

Quelle: AMECO-Datenbank; Schdtzverfahren: Generalized Method of Moments (GMM).
HHk (%) [*] bedeutet Signifikanz auf dem 1%- (5%)- [10%]-Niveau, Standardfehler in Klammern.
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ZumM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DANEMARK,
SCHWEDEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH
SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

lities generated by the export sector. The
conclusion is therefore that growth can be
generated not only by increases in the
aggregate levels of labor and capital
but also by the reallocation of existing
resources from the less efficient non-
export sector to the higher productivity
export sector.“®

Die GFP hat die Wachstumsrate
des realen BIP seit 1965 in Dane-
mark, Schweden und im Vereinigten
Konigreich dominiert. Der Beitrag
der GFP in der Periode von 1965 bis
1985 war in den drei Lindern sowie
im Euroraum deutlich hoher als in den
Jahren danach.” Die Verlangsamung
des Produktivititswachstums in die-
sem Zeitraum war allerdings nicht

auf die Staaten der EU beschrankt,
sondern betraf auch andere industria-
lisierte Staaten. Als mogliche Erkla-
rung fiir dieses Phanomen seien hier
der Anstieg der Erdolpreise seit den
Siebzigerjahren, Probleme bei der
korrekten Messung von qualitativen
Produktionsverbesserungen oder die
Einfiihrung von strengeren Umwelt-
oder Arbeitsrechtsnormen angefiihrt.
Bei der Betrachtung der Wachstums-
beitrige fiir die Periode von 1999 bis
2003 werden die Unterschiede bei
der GFP noch deutlicher (Grafik 1).
Der Beitrag der GFP zum BIP-Wachs-
tum war in Schweden und im Verei-
nigten Kénigreich deutlich héher als
im Euroraum® und in Danemark.

Grafik 1

Potenzialwachstum und Wachstumsbeitriage von 1999 bis 2003

in %

Exporte Arbeit Kapital GFP Potenzialwachstum
. FU-12
B Vereinigtes Konigreich
B Schweden
Déanemark
Quelle: OeNB.
Die Bedeutung des physischen hende stirkere Gewicht des Faktors

Kapitals ist in Danemark, Schweden,
im Vereinigten Kénigreich sowie im
Euroraum gegeniiber der fritheren
Periode von 1965 bis 1985 ebenfalls
zuriickgegangen. Dies diirfte auch
auf die Tertidrisierung dieser Volks-
wirtschaften und das damit einherge-

[STENTIECN

Arbeit zuriickzufithren sein. Auffal-
lend ist, dass der Wachstumsbeitrag
dieses Faktors sowohl im Gesamtzeit-
raum seit 1965 als auch in den Sub-
perioden im Euroraum am schwichs-
ten war. Die Bedeutung des Faktors
Arbeit ist im Euroraum in der Periode

Zu einer weiteren Anwendung des Modells von Feder siehe z. B. Crespo Cuaresma und Worz (2004).
Detaillierte Ergebnisse sind auf Wunsch von den Autoren erhiiltlich.
Das Wachstumspotenzial des Euroraums wird besonders von der Entwicklung in Deutschland geddmpft. Eine

aktuelle Untersuchung des Instituts fiir Weltwirtschqﬁ zeigt, dass das Potenzialwachstum fiir den Euroraum ohne

Deutschland derzeit um 0,2 Prozentpunkte hiher liegen wiirde.
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ZuM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DANEMARK,
SCHWEDEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH
SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

von 1985 bis 2003 gegeniiber der
Periode von 1965 bis 1985 deutlich
gestiegen, in den drei Lindern kon-
stant geblieben bzw. nur leicht
gewachsen.

Die Wachstumsbeitrige des Ex-
portsektors sind in den einzelnen
Perioden unterschiedlich; sie waren
in allen vier Volkswirtschaften vor
allem in der Periode von 1965 bis
1985 verhiltnismaBig hoch. Im Euro-
raum trug der Exportsektor auch in
den Jahren 1999 bis 2003 mit etwa
einem Viertel relativ stark zum BIP-
Wachstum bei. Die im Modell von
Feder (1983) postulierten Externali-
titen des Exportsektors diirften daher
im Euroraum am starksten ausgepragt
sein.

2.1 Determinanten des Potenzial-
wachstums in Danemark,
Schweden und im Vereinigten
Konigreich

2.1.1 Schweden

Einer der Griinde fiir das starke BIP-

Wachstum in Schweden sowie fiir

die Zunahme der GFP liegt in den

hohen schwedischen Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung (F&E).
Mit iiber 4% des BIP lagen diese in
den letzten Jahren deutlich iiber jenen
der anderen EU-Staaten, aber auch
iber jenen der USA. Dieses hohe
Niveau an F&E-Aktivititen bewirkt
vermehrte Produkt- und Prozessinno-
vationen, die wiederum
tiber eine Erhéhung der Produktivitit
das BIP-Wachstum s.teigelrn.9

Die schwedischen F&E-Ausgaben
sind auch auf die dominante Stellung
im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologie ~ (IKT)
zuriickzufiihren — bei den Ausgaben
fir IKT muss Schweden als das fiih-
rende Land in Europa in diesem Zeit-
raum bezeichnet werden (Grafik 2).'

Studien Produktivitatsent-
wicklung konzentrieren sich zumeist
auf Industrien wie den IKT-Sektor,
in denen signifikante technologische
Veranderungen stattfanden.  Allge-
mein und besonders fiir Schweden
wird dabei argumentiert, dass ein
Wachstum des IKT-Sektors hohe

Produktivititszuwachse mit sich brin-

ihrerseits

zur

Grafik 2

Gesamtausgaben fiir Informationstechnologien

in % des BIP

o
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Quelle: European Information Technology Observatory (EITO).

?  Eine umfassende Analyse der Wirkungen von F&E auf das BIP-Wachstum bietet ,, The Sources of Economic Growth

in the OECD Countries* (OECD, 2003b).

10" Diese fiihrende Stellung Schwedens zeigt sich jedoch auch bei Verwendung anderer Mafzahlen.
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gen sollte. So war eines der em-
pirischen Resultate fiir Schweden,
dass das Wachstum im verarbeitenden
spektakularen
Zuwichse des IKT-Sektors weit gerin-
ger gewesen wire.!! Betrachtet man
Grafik 1, so ist dies mit dieser Hypo-

Gewerbe ohne die

these konsistent: Hauptfaktor fiir das
vergleichsweise starke BIP-Wachstum
zwischen 1999 und 2003 (wie tbri-
gens auch in Déinemark und im Ver-
einigten Konigreich) war die GFP.

2.1.2 Danemark

Der IKT-Sektor spielte in Danemark
cbenfalls eine wichtige Rolle, wenn
auch nicht im selben Ausmal} wie in
Schweden. Dabei ist anzumerken,
dass aufgrund der stindig fallenden
Preise fiir Guter aus dem IKT-Sektor
cher die Anwender von IKT-Produk-
ten Vorteile fiir ihre Produktivitits-
entwicklung lukrieren konnen als die
Produzenten. Fiir die Stirkung der
Innovationsfihigkeit Dénemarks sind
laut Aiginger (2004) weiters der
Technologietransfer und die Schaffung
industrieller Cluster im Bereich der
Biotechnologien von Bedeutung.

Bei der Zerlegung des danischen
Potenzialwachstums (Grafik 1) fallt
auf, dass die Anderungen des Arbeits-
Inputs zwischen 1999 und 2003
keinen Beitrag zum BIP-Wachstum
geleistet haben. Tatsichlich stagnierte
die Anzahl der Beschaftigten in Dane-
mark in diesem Zeitraum, wahrend
siec in Schweden, im Vereinigten
Kénigreich oder im Euroraum um
rund 1% gestiegen ist. In Danemark
hat die Arbeitslosigkeit zugenommen,
wiahrend die Partizipationsrate auf
hohem Niveau von rund 80% stag-
nierte; dennoch war die Arbeitslosen-

quote mit 5,5% im Jahr 2003 im
europdischen Vergleich niedrig. Der
deutliche Anstieg der Arbeitslosigkeit
im Jahr 2003 um einen Prozentpunkt
ist auch darauf zurtiickzufithren, dass
es in Danemark kaum Kiindigungs-
schutzbestimmungen gibt. Dadurch
ist es den Unternehmen leichter még-
lich, auf eine Verringerung ihrer
Nachfrage mit Personalabbau zu rea-
gieren. Um diese hohe Flexibilitit
bei den Kiindigungen abzufedern,
liegen allerdings die 6ffentlichen Aus-
gaben Danemarks fiir aktive Arbeits-
marktmaBnahmen iber jenen aller
anderen EU-Staaten (OECD, 2004b),
wodurch die soziale Absicherung der
Arbeitnehmer gewahrleistet wird.

2.1.3 Vereinigtes Koénigreich

Das Vereinigte Konigreich wies in den
letzten Jahren ein hoheres Potenzial-
wachstum auf als die anderen beiden
Lander und der Euroraum. Dies ist
sowohl auf Zuwichse in der Partizipa-
tionsrate als auch auf ein hoheres
Wachstum der GFP zuriickzufiihren.
Bei Letzterem durften die starken
Zuwachsraten bei den IKT-Investitio-
nen eine Rolle gespielt haben (OECD,
2004a). Allerdings ist das Niveau der
Produktivitit im Vereinigten Konig-
reich nach wie vor deutlich niedriger
als in den meisten anderen industriali-
sierten Landern. Dies kann teilweise
durch eine niedrigere Ausstattung mit
physischem Kapital und Humankapital
erklart werden (O’Mahony und De
Boer, 2002). Es bestehen Defizite
sowohl beim o6ffentlichen als auch beim
privaten physischen Kapitalstock. Der
niedrige Beitrag des Exportsektors
zum Produktivititswachstum konnte
cbenfalls mit dem geringen Niveau

11 7u einer kritischen Analyse des schwedischen ,IKT-Wunders®, siehe Edquist (2004). Hier wird argumentiert,

dass das hohere (Produktivitiits-) Wachstum in Schweden (relativ zu anderen Staaten) u. a. ein statistisches Arte-
fakt aufgrund der Verwendung falscher Deflatoren fiir den IKT-Sektor ist.
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des Kapitalstocks in diesem Bereich
zusammenhingen; daraus ergeben sich
fir das Vereinigte Konigreich weniger
positive externe Effekte zwischen
dem exponierten Sektor und dem Rest
der Volkwirtschaft.

Eines der Ziele der Wirtschafts-
politik im Vereinigten Konigreich ist
die Steigerung der Produktivitat
durch eine Verbesserung der Ausbil-
dung, vermehrte offentliche Investi-
tionen, weitere Férderung von IKT
sowie eine weitere Deregulierung der
Giitermarkte, um diese ,Produktivi-
tatsliicke“ zu anderen Liandern zu
schliefen.

3 Konjunkturzyklus

Neben dem Potenzialwachstum spie-
len konjunkturelle Schwankungen,
also vortibergehende Phasen beson-
ders starker oder schwacher Aus-
lastung der Produktionsfaktoren, eine
wesentliche Rolle fiir das Wirtschafts-
wachstum. Bei der Analyse dieser
Schwankungen ist eine Unterschei-
dung der Rolle von globalen und
linderspezifischen  wirtschaftlichen
Schocks, der Wirtschaftsstruktur
sowie der geld- und fiskalpolitischen
MaBnahmen der Lander sinnvoll
(Westaway, 2003). Im Folgenden soll
zuerst fiir den Zeitraum seit Beginn
der Wahrungsunion ein Uberblick
tiber jene Schocks gegeben werden,
von denen alle drei Lander betroffen
waren. Da dies bereits wesentliche
Informationen iiber die Konvergenz
der Konjunkturzyklen mit dem des
Euroraums gibt, wird hier auch der
Euroraum in die Analyse einbezogen.
Danach folgt ein Uberblick tiber die
landerspezifischen Schocks sowie die
relevanten wirtschaftspolitischen Ent-

wicklungen in Déanemark, Schweden
und im Vereinigten Kénigreich.

3.1 Weltwirtschaftliches Umfeld -

die Rolle von globalen Schocks
Seit 1999 wurde die Weltwirtschaft
von mehreren Schocks getroffen, die
auch die konjunkturelle Dynamik in
den drei Landern und im Euroraum
beeinflussten. Grafik 3 zeigt die Aus-
wirkungen dieser Schocks anhand
des um das jeweilige Potenzialwachs-
tum bereinigten Wirtschaftswachs-
tums in den drei Landern und im
Euroraum. '’

Aus Grafik 3 kann bereits eine
relativ hohe Synchronitit der Kon-
junkturzyklen abgelesen werden, was
auf den Einfluss von globalen Schocks
schlieBen lidsst. Dem gemeinsamen
Konjunkturaufschwung bis Mitte des
Jahres 2000 folgt ein relativ syn-
chroner Abschwung bis Mitte 2001.
Dieser ,Early Millenium Slowdown®
(Peersman, 2004) war nicht nur in
den vier Wirtschaftsraiumen zu beob-
achten, sondern auch in vielen ande-
ren Landern. Dabei spiclten eine in
vielen Landern bis ins Jahr 2000
straffe  Geldpolitik, ein signifikanter
Erdélpreisschock, das Ende des Inves-
titionsbooms in den USA, der Kurs-
verfall an den wichtigsten Weltborsen
nach dem Platzen des IKT-Booms
sowie schlieBlich die zunehmende
geopolitische Unsicherheit mit ent-
sprechenden negativen Vertrauensef-
fekten eine wichtige Rolle. Zu Beginn
des Jahres 2002 zeichnete sich in den
drei Landern und im Euroraum, wie
auch in anderen Regionen, eine wirt-
schaftliche Erholung ab, die aber in
der Folge durch eine erneute Serie
von negativen Schocks unterbrochen

12 Fiir diese Analyse werden die mit einem Produktionsfunktionsansatz geschitzten Potenzialwachstumsraten des
NIGEM-Modells verwendet. Die Werte liegen relativ nahe bei jenen der Europdischen Kommission (2004) und
den Schiitzungen in Kapitel 2. Solche Schiitzungen sind allerdings mit zum Teil erheblicher Unsicherheit behaftet.
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ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DANEMARK,
SCHWEDEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH
SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

Grafik 3

Konjunkturzyklus - Transitorische Wachstumskomponente in

Danemark, Schweden, im Vereinigten Koénigreich und in der EU-12

in Prozentpunkten
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wurde. Dazu zahlten insbesondere der
weitere Kursverfall an den Borsen auf-
grund der Missachtung von Corporate
Governance sowie eine verstarkte
geopolitische Unsicherheit durch den
Irak-Krieg. Ab Mitte des Jahres 2003
zeichnete sich eine an Dynamik
gewinnende, globale Konjunkturerho-
lung ab, die auch auf die drei Lander
und den Euroraum tibergriff.

Bordo und Helbling (2003) stellen
fest, dass die Rolle von globalen
Schocks fiir die Entwicklung der natio-
nalen Wirtschaften in den vergangenen
Jahrzehnten zugenommen hat. Dieser
Trend kann auf die wirtschaftliche Glo-
balisierung zuriickgefithrt werden, die
durch eine zunehmende internationale
Verflechtung der Giiter- und Finanz-
markte die Transmissionsmechanis-
men von Schocks tiber nationale Gren-
zen hinweg verstirkt. Dem stehen die
positiven Aspekte der Globalisierung,
wie die Méglichkeit zur verstirkten
Nutzung von Skalenertrigen, ver-
mehrte internationale Arbeitsteilung,

die Vereinfachung der Finanzierung
von Leistungsbilanzdefiziten ~sowie
eine verbesserte Streuung von Ein-
kommensrisiken durch internationale
Diversifikation gegeniiber.

3.2 Linderspezifische Faktoren und
Wirtschaftspolitik

3.2.1 Vereinigtes Koénigreich

Wie schon seit Mitte der Neunziger-
jahre entwickelte sich die britische
Wirtschaft auch in der Zeit nach
Beginn der Wihrungsunion trotz der
erwihnten negativen globalen Schocks
sehr positiv.13 Besonders auffallend war
in diesem Zeitraum die hohe Stabilitat
des Wirtschaftswachstums. Grafik 3
zeigt die im Vergleich zu den beiden
anderen Lindern und dem Euroraum
deutlich ~ geringere Volatilitit ~des
Wachstums. Dies ist auf eine sehr
robuste Binnennachfrage zuriickzufiih-
ren, wobei der private und 6ffentliche
Konsum sowie die Bauinvestitionen
maf3geblich zur Stabilisierung beitru-
gen. Die Stabilitit dieser Komponen-

I3 Die Ausfiihrungen beriicksichtigen u. a. die Informationen und Einschitzungen im Rahmen der Art.-1V-Konsul-
tationen des IWF sowie der OECD-Liinderberichte im betrachteten Zeitraum.
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ten tiberlagerte die Schwankungen im
Export und in den Anlageinvestitio-
nen, die sich starker im internationa-
len Gleichklang entwickelten. Bedingt
durch die nachfrageseitigen Entwick-
lungen hat sich auf scktoraler Ebene
eine zunchmende Disparitit zwischen
einem dynamisch wachsenden Dienst-
leistungssektor und einem weitgehend
stagnierenden Industriesektor aufge-
tan.

Der starke private Konsum der
vergangenen Jahre kann durch eine
Reihe von Faktoren erklart werden;
die massive reale Aufwertung im
Gefolge steigender kurz- und langfris-
tiger Realzinsen im Jahr 1996 fiihrte
zu einer anhaltenden Verbesserung
der Terms of Trade. In der Folge stieg
das Vermégen der privaten Haushalte
deutlich, zuerst durch Kursgewinne
bei Aktien, danach durch Preissteige-
rungen bei Immobilien. Steigende
Immobilienpreise haben im Vereinig-
ten Konigreich einen groBeren Effekt
auf den privaten Konsum als in ande-
ren Lindern, da aufgrund der Finanz-
und Immobilienmarkte eine Beleihung
leichter méglich ist (,mortgage equity
withdrawal“). Moglicherweise haben
diese strukturellen Faktoren, gemein-
sam mit einem relativ inelastischen
Angebot, auch zu einem Immobilien-
preisanstieg beigetragen. Die Politik
niedriger Zinsen seit 2001 hat nicht
zuletzt aufgrund des hohen Anteils
an variabel verzinsten Hypothekarkre-
diten die Immobilienpreise und damit
den privaten Konsum untersttitzt. Die
Lage auf dem Immobilienmarkt gibt
allerdings mittlerweile Anlass zur
Sorge, nachdem das derzeitige Preis-
niveau allgemein als zu hoch einge-
schatzt wird. Ein weiterer Faktor,
der fiir den starken privaten Konsum
verantwortlich war, ist die positive
Entwicklung des  Arbeitsmarktes,
wodurch sich die Einkommensrisiken

fiir die Konsumenten reduziert haben.
Die hoheren Vermoégen und verbes-
serten Terms of Trade sowie der
stabilere Arbeitsmarkt diirften auch
wesentlich zur deutlich geringeren
Sparquote beigetragen haben.

Die dynamische Entwicklung der
offentlichen Nachfrage nach Investiti-
ons- und Konsumgiitern sowie nach
Arbeitskraften ist wesentlich auf die
strukturpolitischen Zielsetzungen der
britischen Regierung zuriickzufiihren,
die auf eine Verbesserung des Ange-
bots im Gesundheits- und Bildungs-
bereich sowie auf eine Anhebung der
Arbeitsproduktivitit abstellt. Durch
das hohe Wachstum der Ausgaben in
relativ kurzer Zeit entstanden aller-
dings zuletzt Absorptionsprobleme.
Die konjunkturellen Wirkungen der
Fiskalpolitik waren sowohl in der Kon-
solidierungsphase nach dem Regie-
rungswechsel im Jahr 1997 als auch
in der Phase einer expansiven Budget-
politik nach dem Jahr 2000 auBeror-
dentlich giinstig. Eines der Schlissel-
probleme der Konjunkturstabilisie-
rung durch die 6ffentlichen Haushalte
mittels diskretionarer Malnahmen,
namlich das richtige Timing, diirfte
allerdings auch im Vereinigten Konig-
reich im betrachteten Zeitraum nicht
gelost worden sein. Die Budgetkonso-
lidierung erfolgte kurz nach den Wah-
len und folgte damit dem ,electoral
fiscal cycle®, wihrend die expansive
Fiskalpolitik der vergangenen Jahre
hauptsichlich durch = strukturpoliti-
sche Zielsetzungen motiviert war.
Das aus konjunktureller Sicht giinstige
Timing dieser MaBnahmen diirfte also
weniger der Absicht der fiskalpoliti-
schen Entscheidungstrager als dem
Zufall zuzuschreiben sein.

Die Schwiche des Exportsektors
und des Industriesektors sind die
Kehrseite des Booms der Binnennach-
frage. Die massive reale Aufwertung
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infolge héherer Realzinsen, die im
Zusammenhang mit der starken Bin-
nennachfrage zu sehen sind, haben
die Wettbewerbsféhigkeit im Export-
sektor merklich beeintrachtigt, was
zu Marktanteilsverlusten und perma-
nenten Leistungsbilanzdefiziten von
rund 2% des BIP gefiihrt hat. Es ist
eines der Ziele der aktuellen Wirt-
schaftspolitik im Vereinigten Konig-
reich, die Dynamik des privaten Kon-
sums etwas zu reduzieren. Dies
kénnte z. B. durch eine Erhéhung
der laufenden Staatseinnahmen erfol-
gen, was auch angesichts der ange-
strebten  Erhéhung der laufenden
Staatsausgaben sinnvoll wire.

3.2.2 Schweden
Das BIP-Wachstum in Schweden im
Zeitraum von 1999 bis 2003 war zwar
hoher als jenes im Euroraum, aller-
dings schwankte der konjunkturelle
Verlauf auch deutlich stirker aufgrund
des Einbruchs des IKT-Marktes und
der starken AuBenhandelsbezichungen
dieser kleinen offenen Volkswirt-
schaft, die zu einer leichteren Trans-
mission globaler Schocks fiihrten.
Das durchschnittliche Wachstum
von 4,6% in der Periode von 1998
bis 2000, das im Zuge des globalen
Booms erreicht wurde, war das
starkste seit den Sechzigerjahren.
Infolge des Einbruchs des IKT-Sektors
fiel das Wachstum im Jahr 2001 unter
jenes des Euroraums, konnte jedoch
im darauf folgenden Jahr bereits wie-
der eine Erholung verzeichnen. Dazu
diirfte vor allem die stark akkommo-
dierend wirkende Fiskalpolitik bei-
getragen haben: Schweden nutzte

die Hochkonjunkturphase Ende der
Neunzigerjahre zur Konsolidierung
des Budgets, wobei 1993 noch ein
zweistelliges Defizit (—11,4% des BIP)
zu verzeichnen gewesen war. Wegen
der positiven Budgetlage — der Uber-
schuss betrug im Jahr 2000 5,2% des
BIP — war zu Beginn des konjunk-
turellen Einbruchs ausreichend bud-
getarer Spielraum vorhanden, um die
automatischen Stabilisatoren voll wir-
ken lassen zu konnen. Dies hatte
wiederum einen glittenden Einfluss
auf die konjunkturelle Entwicklung,
Angesichts der hohen Budgetiiber-
schiisse  konnten dariiber hinaus
zusatzliche diskretionare Mal3nahmen
durchgefithrt werden, vor allem in
Form von Einkommensteuersenkun-
gen. Laut OECD (2002a) erhohte sich
die Wachstumsrate der verfiigbaren
Realeinkommen dadurch um mehr
als einen Prozentpunkt. Aufgrund
dieser Lockerung der fiskalpolitischen
Ausrichtung ging der Budgetiiber-
schuss von 5,2% des BIP im Jahr 2001
auf 2,3% im Jahr 2003 zurtck.

Die Gesamtentwicklung in Schwe-
den macht die Vorteile einer stabili-
tatsorientierten Makropolitik sowie
einer glaubwiirdigen Verpflichtung
und eines Ziels fiir die offentlichen
Finanzen offenkundig.14 Weiters wird
dadurch die Wichtigkeit des Aufbaus
budgetpolitischer Uberschiisse in Auf-
schwungphasen deutlich, um dann
im Abschwung fiskalpolitischen Spiel-

raum zur Verfflgung zu haben.

3.2.3 Danemark
Das BIP-Wachstum in Danemark
wurde in den Jahren 1999 bis 2001

4 Ein Grundfiir die hohen Budgetiiberschiisse in Schweden ist die Einhaltung dreierﬂska]politiscber Ziele, die in
einem alle Bereiche des dffentlichen Sektors umfassenden Abkommen festgelegt sind: (a) die Aufrechterhaltung
eines zyklisch-adjustierten Uberschusses von 2% iiber den gesamten Konjunkturzyklus, (b) die Einhaltung

von Ausgabenplafonds im Bundesbudget sowie (c) die ausgeglichene Budgetierung auf der Ebene der lokalen

Gebietskiirperschqﬁen. Die Festlegung dieser Ziele erfb]gte nicht zuletzt auch deswegen, weil Schwedens Budget

eine hohe zyklische Sensitivitdt aufweist.
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vom AuBenhandel und von den Inves-
titionen getragen. Obwohl die déni-
schen Exporte aufgrund des hohen
Anteils von Giitern wie pharmazeuti-
schen Produkten oder verarbeiteten
Lebensmitteln im Allgemeinen relativ
schwach auf konjunkturelle Schwan-
kungen reagierten, kam es im Jahr
2002 zu einem negativen Beitrag der
Nettoexporte zum BIP-Wachstum.
Der private Konsum entwickelte sich
im betrachteten Zeitraum eher ver-
halten. Gegen Ende des Jahres 2002
kam es kurz zu einem starken Anstieg
des Privatkonsums, da die Umsetzung
ciner EU-Richtlinie im folgenden Jahr
zu steigenden Autopreisen fiithrte und
dies von den Haushalten antizipiert
worden war.

Insgesamt wies Danemark in den
vergangenen Jahren eine geringere
Volatilitit des BIP-Wachstums auf als
der Euroraum. Dies deutet unter
anderem auf die ausgepragte Wirkung
der automatischen Stabilisatoren hin.
Simulationen der Europaischen Kom-
mission (2001) zeigen, dass die auto-
matischen Stabilisatoren in Danemark
besonders stark wirken und rund
30% der BIP-Schwankungen damp-
fen. Gerade der Wegfall der Geld-
politik als Instrument zur Abfederung
von Schocks steigert in einer kleinen
offenen Volkswirtschaft die Bedeu-
tung anderer Stabilisierungsmechanis-
men, wie eben der Fiskalpolitik.

Die Effektivitit der automatischen
Stabilisatoren hangt von mehreren
Faktoren ab, wie etwa von der Grolle
des
hier mit einer Staatseinnahmenquote
von 57% den zweithochsten Wert in

Staatssektors. Danemark weist

der EU hinter Schweden aus; ein wei-
terer Faktor wire die Progressivitit
des Steuersys‘cems.15 Der Umfang
der Ersatzleistungen der Arbeitslosen-
versicherung nimmt ebenfalls Einfluss
auf die Effektivitit der automatischen
Stabilisatoren und auch
Bereich findet
einem Ranking

in diesem
sich Danemark in
der OECD-Staaten
auf den vorderen Plitzen. Zusatzlich
zur Wirkung der automatischen Stabi-
lisatoren wurden Ende 2001 auch
noch einige diskretiondre MaBnahmen
beschlossen (Volz, 2004).

Dinemark ist geldpolitisch mit
dem Euroraum iiber den WKM II
verbunden, der einen fixen Leitkurs
fir die Danische Krone vorsieht. Fiir
die Aufrechterhaltung des Wechsel-
kurses ist es wichtig, dass die Infla-
tionsraten in Danemark und im Euro-
raum nicht zu stark voneinander
abweichen. In den Jahren 1999 bis
2003 betrug die durchschnittliche
HVPI-Inflationsrate im Euroraum
1,9%, in Danemark 2,3%. Im selben
Zeitraum hat die danische Notenbank
nicht nur alle Zinsinderungen der
EZB nachvollzogen, sondern auch
unabhingig davon einige Zinssen-
kungen vorgenommen und damit das
BIP-Wachstum unterstiitzt, sodass
sich die Differenz der Leitzinsen in
Danemark und im Euroraum um
80 Basispunkte auf 15 Basispunkte
verringert hat. Diese geldpolitische
Lockerung wurde durch die Stabili-
tit des Wechselkurses ermdglicht,
der sich seit 1999 innerhalb der im
WKM 1I festgelegten Bandbreiten
bewegte.16

15 Der Spitzensteuersatz in Ddnemark liegt zwar mit 63% im internationalen Vergleich relativ hoch, allerdings
setzt er bereits ab einem Einkommen ein, das nur 6% iiber dem Durchschnittslohn liegt (OECD, 2003a).
16 Im WKM II wurde eine zuldssige Schwankungsbreite von 2,25% um denféstge]egten Leitkurs vereinbart; bisher

betrug die maximale Abweichung der Diinischen Krone vom Leitkurs 0,49%.
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ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DANEMARK,
SCHWEDEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH
SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

4 Konvergenz der
Konjunkturzyklien

Aufgrund der Bestrebungen zur Schaf-
fung einer europdischen Wihrungs-
union hat das Interesse an der Mes-
sung der Synchronitit der Konjunk-
turzyklen der europdischen Lander
seit Anfang der Neunzigerjahre zuge-
nommen. Eine hohe Konvergenz der
Konjunkturzyklen zwischen den Staa-
ten ist ein wesentliches Kriterium
fir einen optimalen Wahrungsraum.
Mehrere Studien haben gezeigt, dass
sich die Konvergenz der Lander des
Euroraums in der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre verstarkt hat (z. B.
Angeloni und Dedola, 1999; Massman
und Mitchell, 2002a).

Inwieweit ein solcher Gleichlauf
der Zyklen auch zwischen dem Euro-
raum und den drei hier betrachteten
Landern besteht, kann durch die Kor-
relation der jeweiligen konjunkturel-
len Wachstumskomponente bestimmt
werden (z. B. Artis, 2003). Die kon-
junkturelle Komponente des Wachs-
tums wird aus der Differenz zwischen
dem tatsachlichen Wachstum und einer
Schitzung fiir das Potenzialwachstum
berechnet (siche FuBnote 12). Eine
Zweiteilung  des  Beobachtungszeit-
raums von 1992 bis 2004 im ersten
Quartal 1999 erméglicht den Ver-
gleich zwischen der Zeit vor und nach
dem Beginn der dritten Stufe der
WWU. Tabelle 2 zeigt die Resultate.

Tabelle 2

Korrelation der Konjunkturzykien

Q192bisQ498 Q199bis Q404 Q192 bis Q4 04
Korrelationskoeffizient
EU-12/Vereinigtes Konigreich 018 0,77 0,35
EU-12/Schweden 0,83 0,70 0,77
EU-12/Dédnemark 0,72 0,59 0,66

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von NIGEM-Daten.
Prognosewerte ab Q2 04.

Es zeigt sich, dass seit Beginn
der Wahrungsunion der Konjunktur-
zyklus in den drei Landern mit jenem
des Euroraums recht hoch korreliert
ist. Auffallend ist der starke Anstieg
der Korrelation im Vereinigten Konig-
reich, der auf die starken zyklischen
Divergenzen zwischen den konti-
nentaleuropaischen Wirtschaften und
dem  Vereinigten Kénigreich  zu
Beginn der Neunzigerjahre zuriick-
zuftihren ist (Massman und Mitchell,
2002b). In den anderen beiden Lén-
dern ergaben sich in den Neunziger-
jahren nur geringfiigige Riickginge
der bereits relativ hohen Korrelation.

Die Konvergenz der Konjunktur-
zyklen spielt in Schweden und im Ver-
cinigten Kénigreich eine wichtige
Rolle in den nationalen Diskussionen
iber die Vorteile eines Beitritts zur

Wihrungsunion, in Dinemark stellt
sich diese Frage aufgrund der Teil-
nahme am WKM II nicht mehr. Im
Vereinigten Kénigreich hat das fiir
die Beurteilung zustindige Finanz-
ministerium im Juni 2003 festge-
stellt, dass eine nachhaltige Kon-
vergenz des Konjunkturzyklus des
Vereinigten Konigreichs mit dem des
Euroraums noch nicht erreicht ist,
weshalb ein Beitritt bei dem derzeit
bestehenden Niveau an Flexibilitit
auf den Arbeits-, Giiter- und Finanz-
markten nicht empfohlen werden
kann (HM Treasury, 2003). In Schwe-
den stellte die Regierung im Herbst
2002 fest, dass eine hinreichende
Konvergenz zwischen den Konjunk-
turzyklen Schwedens und des Euro-
raums besteht.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/04

AONB

67



Beziiglich eines Beitritts zur Wah-
rungsunion gibt es in den drei Lan-
dern eine breite Debatte,
neben einer Abwagung der 6konomi-
schen Vor- und Nachteile eines Bei-
tritts auch nationale Traditionen in

wobei

Bezug auf die eigene Wihrung eine
Rolle spielen. Die Regierungen der
drei Lander haben angekiindigt, dass
ein Beitritt nur nach einem Volks-
entscheid stattfinden wird. Laut
Umfragen vom Oktober 2004 gibe
es derzeit in Danemark eine Mehrheit
fir einen Beitritt, allerdings ist eine
Abstimmung vor dem Jahr 2006
unwahrscheinlich, weil die danische
Regierung vor einem erneuten Refe-
rendum die Ratifizierung des EU-
Verfassungsvertrags abwarten will. In
Schweden und im Vereinigten Kénig-
reich wird ein Beitritt von der Bevol-
kerung weiterhin mehrheitlich abge-
lehnt.

5 Schlussbemerkungen

Das BIP-Wachstum in Schweden und
im Vereinigten Kénigreich ist seit dem
Jahr 1999 im Durchschnitt schneller
gestiegen als im Euroraum, wiahrend
die Wachstums-Performance Dine-
marks etwas unter der des Euroraums
lag. Die Unterschiede kénnen sowohl
durch hohere

raten, als auch durch einen im Boom

Potenzialwachstums-

wie auch im Abschwung stirker
schwankenden Konjunkturzyklus des
Euroraums, erklart werden. Beziig-
lich der Synchronitit der Konjunk-
turzyklen der drei Linder mit dem
Euroraum ist ein hohes Maf3 an Kon-
vergenz zu beobachten, das insbeson-
dere im Vereinigten Konigreich in
der Zeit nach Beginn der Wihrungs-
union deutlich zugenommen hat. Die
Konvergenz mit dem Euroraum wird

allerdings vom britischen Finanzmi-
nisterium nach wie vor als nicht aus-
reichend fiir einen Beitritt zur Wah-
rungsunion erachtet.!”

Bei der Wachstumszerlegung zeigt
sich deutlich, dass die GFP — auch
wenn diese im Lauf der letzten Jahr-
zehnte zuriickgegangen ist — Haupt-
antriebskraft des Wachstums in den
drei nicht zum Euro-Wihrungsgebiet
zahlenden Landern ist. Zudem ist
jedoch in diesen drei Landern der Bei-
trag der GFP hoher als im Euroraum.
In Schweden war die hohere GFP vor
allem auf die hohen Ausgaben fiir
F&E, insbesondere im Bereich der
IKT, zuriickzufiihren. Im Vereinigten
Konigreich war das Wachstum haupt-
sachlich durch die robuste Binnen-
nachfrage begriindet, wobei sowohl
der private Konsum als auch eine
expansive Fiskalpolitik das Wachstum
stiitzten. Das relativ bescheidene BIP-
Wachstum in Danemark lisst sich wie-
derum durch die Stagnation der
Beschiftigung seit 1999 erklaren.

Ein Grund fiir den weniger ausge-
pragten Abschwung in Schweden war
die stark akkommodierend wirkende
Fiskalpolitik. Dabei konnten aufgrund
des hohen Budgetiiberschusses die
automatischen Stabilisatoren voll wir-
ken; zudem erfolgten noch Einkom-
mensteuersenkungen, wodurch die
verfiigbaren Einkommen stiegen. Ahn-
lich war die Situation in Danemark,
wo ebenfalls durch die automatischen
Stabilisatoren die Amplitude des Kon-
junkturzyklus verringert wurde.

AbschlieBend sei noch bemerkt,
dass aus den Abweichungen des BIP-
Wachstums der EU-Staaten aul3erhalb
der WWU von jenen im Euroraum
nicht auf Effekte der gemeinsamen
Wihrung geschlossen werden kann.

!7-Das war urspriinglich auch in den Berichten von Calmfors et al. (1996 und 1997) fiir Schweden diagnostiziert

worden.
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So wiesen einige Staaten des Euro-
raums seit Beginn der Wahrungsunion
hohere Zuwachse auf als die hier
betrachteten Lander. Offensichtlich
hatten auch andere Faktoren einen
maf3geblichen Einfluss auf die BIP-
Entwicklung. Die Zeitspanne, die seit

ist, ist auBerdem noch zu kurz, als
dass die positiven Effekte einer Wih-
rungsunion auf die Integration von
Finanz- und Giitermarkten und damit
auch auf das BIP-Wachstum'® der Mit-
gliedstaaten voll zum Tragen kommen

hatten konnen. "

der Einfﬁhrung der WWU vergangen
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Vanessa Redak,
Helene Schuberth,
Beat Weber'

Die politische Okonomie

der internationalen Financial Governance

Der OeNB-Workshop ,,Die politische Okonomie der internationalen Financial Governance* analysierte
die jiingsten Trends der Finanzmarktregulierung, wobei Uberlegungen zur 6konomischen Effizienz von
Regulierung durch die Analyse institutioneller Fragestellungen ergdnzt wurden. Nach der Diskussion
von kontroversiellen Financial-Governance-Theorien wurden mehrere Fallstudien zu aktuellen Themen-
bereichen prdsentiert: Finanzmarktintegration in der EU, Aktivitdten privatwirtschaftlich organisierter
Verbdnde im globalen Finanzwesen, der Basel Il-Prozess, Regulierung von Pensionskassen, der Markt
fiir Over the Counter (OTC)-Derivate sowie Programme zur finanziellen Allgemeinbildung. Die im Work-
shop prdsentierten Fallstudien zeigten die Bedeutung von nichtékonomischen Faktoren fiir die Erkldrung
bestimmter Financial-Governance-Mechanismen. Zur Entwicklung realitdtsndherer Modelle sind daher
weitere Forschungsarbeiten im Rahmen von Fallstudien notwendig, um die empirische Grundlage fiir

Financial-Governance-Theorien zu verbreitern.

Die Selbst- und Ko-Regulierung in
Kombination mit der wachsenden Be-
deutung von nichtstaatlichen Akteu-
ren im Bereich der Financial Gover-
nance gewinnen in der akademischen
Debatte iiber die Perspektiven der
internationalen Finanzmarktarchitek-
tur zunehmend Beachtung. Diese Ent-
wicklungen stellen die Zentralbanken
vor Herausforderungen, da diese auch
Auswirkungen auf die Geldpolitik und
die Finanzmarktstabilitit haben kon-
nen. AuBlerdem verindern die sich
wandelnden Mechanismen der Finan-
cial Governance die Rolle von Zen-
tralbanken innerhalb des Financial-
Governance-Systems. Da es sich dabei
nicht nur um ein bedeutendes 6ffent-
liches Anliegen sondern auch um ein
Thema
handelt, bei dem eine Vielzahl an

komplexes institutionelles
Akteuren und Institutionen mit ihren
unterschiedlichen Interessen und Stra-
tegien involviert sind, ist es sinnvoll,
neben volkswirtschaftlichen Uberle-
gungen zu Financial Governance auch
Analysen anderer Disziplinen (Politik-
wissenschaften, Soziologie, interna-
tionale politische Okonomie, Rechts-
wissenschaften etc.) in eine integra-
tive Beurteilung einzubeziechen. Der
Workshop  der  Oesterreichischen
Nationalbank (OeNB) mit dem Titel
,Die politische Okonomie der inter-
nationalen Financial Governance®

! Ubersetzung aus dem Englischen.

(26. November 2004) hatte daher das
Ziel, moglichst umfassend zu unter-
suchen, warum die Governance der
Finanzmarkte und ihre spezifischen
Auspragungen bestimmten Mechanis-
men und Regeln unterliegen. Wie
Peter Mooslechner (OeNB) in seinen
cinleitenden Bemerkungen festhielt,
ist gerade ein interdisziplindrer An-
satz notwendig, in dem Untersu-
chungen iiber 6konomische Effizienz
von Regulierung durch die Analyse
von institutionellen Fragestellungen
erganzt werden.

Die ersten beiden Priasentationen
untersuchten die Frage, welche Finan-
cial-Governance-Theorien die An-
triebskrifte der globalen Kapitalmarkt-
liberalisierung und der regulatorischen
Reformen am besten erkliren konnen.

Geoffrey  Underhill ~ (Universitit
Amsterdam) diskutierte in seiner
Studie ,Theorising Governance in a
Global Financial System® Konzepte
von Governance, die im Finanzmarkt-
bereich Anwendung finden: Einerseits
konzentrieren sich okonomische Gover-
nance-Theorien auf die Interaktion
rationaler Akteure und die Herleitung
von optimalen Modellen fiir 6konomi-
sche Transaktionen. Sie stellen somit
einen cher eng gefassten Governance-
Begriff dar, der von marktbasierter
Effizienz als Hauptziel von Gover-
nance ausgeht. Die 6konomischen
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Governance-Theorien haben den
wesentlichen Nachteil, dass sie zwar
eine Aussage tiber Anreizstrukturen
fir bestimmte Formen der Regulie-
rung treffen kénnen, jedoch nur
wenig Information bieten, warum
Akteure ein bestimmtes Regulie-
rungsmodell unter vielen priferieren
und wie der Entscheidungsprozess
zugunsten eines bestimmten Modells
tatsachlich zustande kommt. Im
Gegensatz zu diesen 6konomischen
Theorien von Governance versuchen
Governance-Theorien — der  politischen
Okonomie okonomische und soziale
Aspekte, Politik und Markt, zu ver-
kniipfen. Sie zeigen, dass die Einbin-
dung politischer und sozialer Variab-
len, insbesondere die Interaktion
sozialer Akteure auf allen Analyse-
ebenen, dazu beitragen kann, Gover-
nance-Mechanismen globaler Integra-
tion zu erkliren. Diese Interdepen-
denz von Politik und Mairkten wird
jedoch als einfache Dichotomie darge-
stellt: politische Macht kontra rationa-
le, eigenniitzige Markte. Als Antwort
auf diese dichotome Gegeniiberstel-
lung von Staat und Markt fiihrt
Underhill den Begriff des ,,Kondomi-
niums von Staat und Markt® ein und
wendet ihn auf den Finanzmarktbe-
reich an: Die Verdnderung erfolgt
gleichzeitig durch den 6konomischen
Wettbewerbsprozess und die regulati-
ven durch die staatlichen Institutionen
vermittelten Prozesse. Das Modell des
,Kondominiums von Staat und Markt"
erleichtert das Verstandnis tber die
Rolle der ,nichtstaatlichen® privaten
Interessen im fortschreitenden globa-
len Integrationsprozess. Es zeigt sich
nicht so sehr ein Riickzug des Staats
angesichts der Marktkrifte (Politik
kontra Mairkte), sondern eine Trans-
formation des Staats in Symbiose
mit der Verdnderung o6konomischer
Strukturen. Die globalen Finanz-

mirkte wurden durch eine politische
Strategie in Form einer Interessenalli-
anz von Staat und Markt, die sich
transnational entwickelt hat, geschaf-
fen. Durch staatliche Politik wurden
private Priferenzen an die entste-
hende Struktur der globalen Markte
angepasst.

Susanne  Liitz  (FernUniversitat
Hagen) erérterte in ihrer Prasentation
mit dem Titel ,Political-Economy
Approach to Financial Reform® ver-
schiedene Ansitze der politischen
Okonomie zur Erlauterung der Ursa-
chen und Mechanismen der Financial-
Governance-Reform. Der Ansatz der
Instrumentalisierung des Staats durch
die Marktakteure (,market actors cap-
ture the state approach®) besagt, dass
die Liberalisierung der Finanzmirkte
den Marktakteuren die Ausdehnung
ihres  Wirkungskreises erlaubt und
sie so Regulierung vermeiden, die
ihnen regulative Kosten auferlegen
wiirden. Staaten im Wettbewerb um
das mobile Kapital bewegen sich in
eine Abwartsspirale, die zu niedrige-
ren regulativen Standards fiihrt. Ein
anderer Ansatz besagt, dass Staaten
durch multilaterale Zusammenarbeit
auf europiischer oder globaler Ebene
die Ausstiegsoptionen der Marktak-
teure verringern kénnen und Regime-
wettbewerb  iiberwunden werden
kann. Der ,Varieties of Capitalism®“-
Ansatz schlieBlich unterstreicht die
Nichtkonvergenz der Finanzmarkt-
systeme und ihre regulative Struktur
und betont das gemeinsame Vorgehen
von Staaten und Marktakteuren zur
Verteidigung nationaler Regulierungs-
modelle. Nach Ansicht von Liitz
erfasst keine dieser drei Perspektiven
die Ursachen der Financial-Gover-
nance-Reform zur Ganze. Als Alter-
native entwickelt sie einen akteurs-
zentrierten Ansatz (,,actor—centered
approach®). Dieser berticksichtigt die
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Wechselbeziechung ~ von  globalen
Marktveranderungen und geinderten
Priferenzen nationaler Akteure ge-
geniiber regulativen Losungen. Wei-
ters wird der Tatsache Rechnung
getragen, dass durch die Globalisie-
rung der Finanzmirkte jene Akteure
vom analytischen Rahmen der natio-
nalen politischen Okonomie heraus-
gelést werden, die von der Marktinte-
gration profitieren, wiéhrend die
Befiirworter nationaler Idiosynkrasien
in diesem verbleiben. Liitz stiitzt sich
dabei auf Fille regulativer Verdnde-
rung auf den deutschen Kapitalmark-
ten und im Bankensektor und zeigt,
dass Reformen durch eine Moder-
nisierungskoalition aus auslandischen
Regulatoren, Regulatoren auf deut-
scher Bundesebene und jenen Markt-
akteuren gesteuert wurden, die an
offenen Mirkten und an der Anpas-
sung an die globalen Spielregeln das
groBte Interesse hatten. Auf der ande-
ren Seite waren die Regierungen der
deutschen Bundeslinder, die Regio-
nalbanken und kleine und mittlere
Unternechmen bestrebt, ihre Nischen
zu behalten.

Nach der Diskussion von kon-
troversiellen  Financial-Governance-
Theorien wurden mehrere Fallstudien
zu aktuellen Themen prasentiert:
Finanzmarktintegration in der EU,
Strategien privatwirtschaftlich orga-
nisierter ~ Verbande im  globalen
Finanzwesen, der Basel II-Prozess,
Regulierung von Pensionskassen, der
internationale Derivatemarkt und die
Verbreitung von Programmen fiir
finanzielle Allgemeinbildung,

Wihrend Finanzmairkte als Vor-
reiter der Globalisierung geschen
werden, zihlt die Integration des
Marktes fiir Finanzdienstleistungen in
den europdischen Binnenmarkt zu
den schwierigsten Projekten. Nach
jahrelanger Stagnation hat die Finanz-

marktregulierung in Europa jedoch
Ende der Neunzigerjahre rasche Fort-
schritte gemacht: Der Aktionsplan fiir
Finanzdienstleistungen im Jahr 1999,
die Einfiihrung des Lamfalussy-Ver-
fahrens im Jahr 2001 und seine Aus-
dehnung auf das Banken- und Ver-
sicherungswesen im Jahr 2002 zahlen
zu den bedeutendsten Ereignissen.

Beat Weber (OeNB) untersucht in
seiner Prasentation ,Policy Entrepre-
neurship und Subterfuge in the Evo-
lution of EU Financial Market Gover-
nance die Hintergrinde dieses
herausragenden Integrationsprozesses.
Er zeigt, dass diese Entwicklungen
von Initiativen in nationalen Regie—
rungen bestimmt werden, die in
Koalitionen mit ihrer Finanzindustrie
versuchen, den Prozess der Finanz-
marktregulierung auf EU-Ebene zu
ihren Gunsten zu gestalten.

Trotz der weitverbreiteten Auf-
fassung, dass privatwirtschaftliche
Akteure und Markte mit zunehmen-
der Globalisierung des Finanzsektors
an Einfluss gewinnen, herrscht keine
Ubereinstimmung ~ {iber ~ Charakter
und Wirkungsgrad dieses Einflusses
oder seine Bedeutung fiir Inklusion
und Exklusion im Rahmen der globa-
len Financial Governance. Einerseits
fordert ein groBerer Einfluss der pri-
vatwirtschaftlichen Akteure und der
Mairkte die Inklusion, weil er Aus-
druck der Freisetzung von individuel-
ler Initiative und Wahlmoglichkeit ist
und eine Lockerung der restriktiven
Gewalt des Staats darstellt. Anderer-
seits wiederum ist er der Inklusion
abtriglich, weil er die Kontrolle einer
exklusiven Finanzelite tiber die glo-
bale Financial Governance verstarkt
und dazu tendiert, die auf dem Staat
beruhenden Mechanismen der offent-
lichen Rechenschaftspflicht zu igno-
rieren, die die Finanzmarktregulie-
rung traditionell legitimieren.
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Tony Porter (McMaster University)
untersucht in seiner Prisentation
mit dem Titel ,The Significance of
Changes in Private-Sector Associatio-
nal Activity in Global Finance for
the Problem of Inclusion and Exclu-
sion“ die Rolle von privatwirtschaft-
lich organisierten Verbinden im
Bereich der globalen Financial Gover-
nance. Unter Bezugnahme auf seine
empirische  Forschungsarbeit  stellt
Porter diese beiden Ansichten in
Zweifel und zeigt, dass es enorme
Heterogenitit in Charakter, Wir-
kungsgrad und Bedeutung der privat-
wirtschaftlichen Akteure und Mairkte
bei der Governance und den regulati-
ven Vereinbarungen gibt. Dies fiihrt
im Allgemeinen zu stirkeren und
komplexeren  Interdependenzbezie-
hungen zwischen den Akteuren des
privatwirtschaftlichen und des offent-
lichen Sektors und hat sowohl positive
als auch negative Auswirkungen auf
das Problem der Inklusion und Exklu-
sion.

Die Governance-Arrangements bei
den OTC-Derivaten sind von beson-
derem Interesse, da Selbstregulierung
und Selbstkontrolle in diesem Bereich
eine fortgeschrittene Rolle spielen.

Eleni Tsingou (Universitit War-
wick) analysiert in ihrer Prasentation
mit dem Titel ,The Governance des
OTC-Derivate Markets“, inwieweit
die Governance von OTC-Mirkten
zu einer allgemein wirtschaftspoliti-
schen Frage geworden ist und erlau-
tert, dass die Debatte von zwei Ele-
menten gepragt ist: (i) OTC-Derivate
sind nur ein Typ von Finanzinstru-
menten und bediirfen keiner speziel-
len Behandlung und (ii) beste Prak-
tiken (definiert vom privaten Sektor)
und private Uberwachungsmechanis-
men sind sowohl ausreichend als auch

wirkungsvoll. Die Governance von
OTC-Mirkten erfolgt im Wesent-

lichen durch tiberwachte Selbstregu-
lierung und Selbstkontrolle. Derivate
verdienen vermehrte Aufmerksam-
keit, weil sie nicht nur zur Risikoab-
sicherung verwendet werden, sondern
durch sie auch Risiken entstehen. In
diesem Zusammenhang zeigt Tsingou,
wie sich die Regulierungs- und Kon-
trollfunktionen der Governance-Ar-
rangements von OTC-Mirkten ver-
andert haben: Governance wird von
transnational agierenden Akteuren
des offentlichen und privaten Sektors
gemeinsam ausgelibt und private
Interessen werden in politischen Pro-
zessen internalisiert.

Im Zuge der Umstellung auf
kapitalgedeckte Pensionssysteme in
Europa hat die spezifische Gover-
nance-Form der betrieblichen Pensi-
onskassen nicht nur Einfluss auf die
Finanzmarktstabilitit, sondern auch
wichtige Auswirkungen auf die politi-
sche Okonomie der Pensionsreform.

Stefan W, Schmitz (OeNB) unter-
suchte diese Auswirkungen auf die be-
trieblichen Pensionskassen in Oster-
reich (,The Governance of Occupa-
tional Pension Funds in Austria and
its Politico-Economic Implications®).
Auf der Grundlage der empirischen
Analyse der Reform des Osterrei-
chischen Pensionskassengesetzes erér-
terte Schmitz das Verhaltnis zwischen
der Corporate Governance der be-
trieblichen Pensionskassen, dem poli-
tisch-6konomischen Hintergrund der
Gesetzesvorlage und der Verteilung
der Belastungen dieser Reform. Die
strukturelle Dominanz der Aktionare
kann dazu fihren, dass jene Gover-
nance-Arrangements, die zum Schutz
der Leistungsberechtigten gesetzlich
festgeschrieben sind, im Fall von
Interessenkonflikten zur Disposition
stehen.

Vanessa Redak (OeNB) zeigt in
ihrer Analyse tiber Basel II (,Financial
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Governance, Private Agents and Bank-
ing Regulation: The Case of Basel II),
inwieweit sich das Verhaltnis zwischen
offentlichen und privaten Akteuren
im Bereich der Bankenregulierung
durch Basel II gedndert hat und
andern wird und somit zu einer Trans-
formation der traditionellen Regulie-
rungs- und Governance-Mechanismen
fihrt. Durch eine schrittweise Ana-
lyse der drei Saulen von Basel II und
durch Zuordnung der regulativen
Mechanismen in diesen Saulen zu all-
gemeinen internationalen Trends der
Finanzmarktregulierung wird Basel 1I
innerhalb neuer politisch-6konomi-
scher Szenarien im Bank- und Finanz-
wesen analysiert.

Martin Schiirz (OeNB) befasst sich
schlieBlich in seiner Prasentation mit
dem Titel , The Idleness of the Poor:
Financial Literacy Programs® mit Pro-
grammen finanzieller Bildungsinitia-
tiven in den USA. Er riickt insbe-
sondere die Rolle von Normen und
Werten in den Vordergrund der Ana-
lyse. Finanzielle Allgemeinbildungs-
programme, die von den Behorden
gemeinsam mit privaten Akteuren
angeboten werden, erfahren auch in
Europa aufgrund der héheren Kom-
plexitit der Finanzmarkte des 21. Jahr-
hunderts und der gréBeren Bedeu-
tung individueller Risikoabsicherung
zunehmend an Aufmerksamkeit. Um-
fragen fiir die USA zeigen jedoch, dass
finanzielle Bildungsinitiativen erstaun-
licherweise nicht wesentlich zur Er-
héhung der finanziellen Allgemein-
bildung der Armen beitragen. Schiirz
interpretiert finanzielle Allgemeinbil-

dungsprogramme als eine Form der
Governance, die darauf abzielt, ein
wirtschaftliches Problem (niedriges
Einkommen und hohe Ungleichheit)
zu einem kulturellen (zu hohe Aus-
gaben, zu geringes Sparaufkommen)
zu machen. Die Regierungen fordern
nun, dass der Einzelne mehr Verant-
wortung fiir sein finanzielles Wohl-
ergehen iibernechmen solle. Autono-
mie wird restriktiv als individuelle
Wahlméglichkeit ausgelegt und finan-
zielle Bildung soll den Konsumenten
Anreize fiir die richtige Auswahl bie-
ten.

Die im Workshop prisentierten
Fallstudien betonen die Bedeutung
von nichtokonomischen Faktoren in
der Erklarung bestimmter Financial-
Governance-Mechanismen. Sie zeigen
auch die Schwierigkeit, ein konkretes
Financial-Governance-Modell konzep-
tionell darzustellen, das die Dynamik
und Mechanismen der regulativen
Reform erfasst. Zur Entwicklung rea-
litaitsnaherer Modelle sollte daher
weitere Forschungsarbeit im Rahmen
von Fallstudien geleistet werden, um
die empirische Grundlage fiir Finan-
cial-Governance-Theorien zu verbrei-
tern.

Die Diskutantin Brigitte Unger
(Universitat Utrecht) kam zu dem
Schluss, dass der Begriff ,Governance®
selbst noch weiterer Klarung bediirfe.
Die Vielzahl an Literatur iiber Gover-
nance wirde zu einer wahren Flut an
Governance-Begriffen fiihren; daher
sollte die theoretische Debatte tiber
die Eignung von Governance—Begrif—
fen fortgesetzt werden.
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Makrookonomische Modelle und Prognosen
fir Osterreich

Am 11. und 12. November 2004 veranstaltete die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) einen Work-
shop mit dem Titel ,,Makroskonomische Modelle und Prognosen fiir Osterreich®. Zielsetzung des
Workshops war es, einen Uberblick iiber die in Osterreich existierenden makroékonomischen Modelle
zu geben und den Austausch zwischen den wichtigsten Institutionen auf diesem Gebiet, Osterreichisches
Institut fur Wirtschaftsforschung (WIFO), Institut fiir Hohere Studien (IHS), Joanneum Research und
OeNB zu fordern. Der Workshop — der erste seiner Art in Osterreich — deckte einen weiten Bereich
der in Osterreich regelmdBig eingesetzten makroékonomischen Modelle ab und war mit knapp hundert
Teilnehmerinnen und Teilnehmern sehr gut besucht. Die einzelnen Beitrdge dieser Veranstaltung werden
im ersten Quartal 2005 in der Publikationsreihe ,,0eNB Workshop Series* erscheinen.

Josef Christ] (OeNB) hob in seinem
Einleitungsstatement die Bedeutung
von Prognosen fiir die Wirtschafts-
politik hervor. Zudem verwies er auf
die spezifische Rolle dieses Work-
shops zur Verbesserung der Trans-
parenz wirtschaftspolitisch relevanter
Forschungsarbeit. In diesem Zusam-
menhang bedankte sich anschlieBend
Peter Mooslechner (OeNB) ausdriick-
lich bei den beteiligten Institutionen
fir ihre Bereitschaft zur aktiven Teil-
nahme an diesem Workshop.

Die Veranstaltung war in vier the-
matische Blécke gegliedert. Der erste
Block war der Gegeniiberstellung der
strukturellen makrookonomischen
Modelle von OeNB, THS und WIFO
gewidmet. Das Makromodell der
OeNB (AQM — Austrian Quarterly
Model) wurde von Gerhard Fenz
(OeNB) prisentiert. Es steht in der
Tradition der neoklassischen Synthe-
se. Der langfristige Gleichgewichtszu-
stand wird durch die Angebotsseite
bestimmt und folgt damit der neo-
klassischen Theorie. Kurzfristig wird
der Output hingegen von der Nach-
frageseite bestimmt. Hintergrund ist,
dass sich die Wirtschaft aufgrund
von Friktionen auf den Giiter- und
Arbeitsmarkten nur langsam ihrem
Gleichgewicht anpassen kann. Das
Modell wird zur Erstellung der halb-
jahrlichen gesamtwirtschaftlichen
Prognosen der OeNB und zu Simula-

tionszwecken eingesetzt. Im Multi
Country Model, dem Modellverbund

der Notenbanken des Eurosystems
und der Europaischen Zentralbank
(EZB), reprasentiert das AQM den
Osterreichblock und ist tiber Han-
delsstrome mit den anderen Lander-
blocken verbunden. Als
osterreichisches Quartalsmodell bil-

einziges

det es auch die unterjahrige Dynamik
der Wirtschaft ab.

AnschlieBfend  stellten  Helmut
Hofer (IHS) und Robert Kunst (IHS
und Universitait Wien) das makrooko-
nomische Modell des THS vor. Das
Modell LIMA (Link Model Austria)
ist ein keynesianisches Modell, die
Produktion wird von der Nachfrage-
seite bestimmt. Das Modell wird in
erster Linie fir Wirtschaftsprognosen
verwendet; dariiber hinaus wird es fur
Simulationen eingesetzt. Das Modell
stellt den &sterreichischen Beitrag zum
LINK-Projekt der Vereinten Nationen
dar, bei dem in einem einheitlichen
Rahmen weltweit makrookonomische
Modelle miteinander verkniipft sind.

Den Abschluss des ersten Blocks
bildete die Priasentation von Josef
Baumgartner (WIFO). Das makrodko-
nomische Modell des WIFO (WIFO-
Macromod) ist ebenfalls ein typisches
nachfrageseitig determiniertes Modell.
Angebotseffekte werden bei der
Bestimmung der Preise und Léhne
beriicksichtigt. Macromod wird bei
der Erstellung der jéhrlichen mittel-
fristigen Prognose (Prognoschorizont:
5 Jahre) und fir Simulationszwecke
verwendet. In der viermal jahrlich

Gerhard Fenz,
Martin Schneider
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zu erstellenden Konjunkturprognose
des WIFO findet das Modell keine
Anwendung.

Von den Diskutanten (Rudolf
Zwiener, Deutsches Institut fiir Wirt-
schaftsforschung — DIW und Thomas
Warmedinger, EZB) wurde {iiberein-
stimmend betont, dass die Modelle
ungeachtet der Unterschiede in den
Details zahlreiche Gemeinsamkeiten
aufweisen. Alle drei Modelle sind
Fehlerkorrekturmodelle, die sowohl
langfristige Gleichgewichtseffekte als
auch kurzfristige Anpassungseffekte
abbilden. Eine Gegeniiberstellung
der Modelle ausschlieBlich anhand
der Modellstruktur bzw. der Glei-
chungen ergibt jedoch nur ein unvoll-
standiges Bild. Im Mittelpunkt der
Diskussion stand daher ein Vergleich
der Reaktionen der Modelle auf vor-
gegebene Schocks. Die Simulationen
lieferten  durchaus  vergleichbare
Ergebnisse, die von den Diskutanten
generell als plausibel eingeschitzt
wurden. Die Reaktionen dieser drei
Modelle sind durch eine fiir eine
kleine offene Volkswirtschaft relativ
starke Lohn-Preis-Spirale charakteri-
siert. VerhéltnismaBig schwach ausge-
pragt sind hingegen die Reaktionen
auf Anderungen der preislichen Wett-
bewerbseffekte im AuBenhandel.

Der zweite Block widmete sich
Kurzfristprognosen mit statistischen
Modellen. Martin Schneider (OeNB)
prasentierte den Konjunkturindikator
der OeNB. Dieser basiert auf den
Ergebnissen zweier ékonometrischer
Modelle, einem Zustandsraummodell
und einem dynamischen Faktor-
modell. Beim Zustandsraummodell
werden sechs ausgewihlte Indikatoren
(ifo Geschiftsklima-Index, Kreditvo-
lumen, Anzahl der offenen Stellen,
realer Wechselkursindex, Beschaftigte,
KFZ-Neuzulassungen) zur Schitzung
des BIP herangezogen. Das dynami-

sche Faktormodell verwendet ein Set
von 143 Indikatoren, aus dem mittels
dynamischer Zeitreihenverfahren die
wesentlichsten treibenden Krifte des
Konjunkturzyklus extrahiert werden.
Okonometrische Modelle koénnen
jedoch nicht alle Faktoren erfassen,
die die kurzfristige Wirtschaftsent-
wicklung determinieren, wie bei-
spielsweise diskretiondre wirtschafts-
politisch Eingriffe, institutionelle Fak-
toren oder Strukturbriiche. Um der-
artige Einfliisse beriicksichtigen zu
kénnen, flieBt daher zusatzlich Exper-
tenmeinung in das Ergebnis ein.
Robert Kunst (Universitait Wien) steu-
erte in seinem Kommentar einige
grundlegende Gedanken zu Kon-
junkturindikatoren sowie zu den im
empirischen Teil verwendeten Stan-
dardtests zur Beurteilung von Unter-
schieden in der Prognosegiite bei.
Sylvia Kaufmann (OeNB) stellte
ihre Arbeit zur Bestimmung von
konjunkturellen Wendepunkten fiir
Osterreich dar. Dabei wird die Infor-
mation zur konjunkturellen Lage aus
einer grofen Anzahl von 6konomi-
schen, sowohl in- als auch auslan-
dischen Zeitreihen extrahiert. Dazu
werden die Zeitreihen in Gruppen ein-
geteilt, die eine ahnliche Dynamik
tiber den Konjunkturzyklus aufweisen.
Eine Gruppe von Reihen lauft einer
zweiten Gruppe voraus, wihrend sich
die Variablen der dritten Gruppe
davon unabhingig bewegen. Die
Gruppierung wird dabei nicht vorge-
geben, sondern gleichzeitig mit den
Modellparametern  geschitzt.  Der
Konjunkturzyklus selbst wird durch
einen Markov-Prozess modelliert, der
Perioden unter- wund iiberdurch-
schnittlichen Wachstums identifiziert.
Die derart ermittelten Wendepunkte
wurden mit den Wendepunkten des
Economic Cycle Research Institute
verglichen. Die Wendepunkte stim-
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men in der ersten Halfte der Neun-
zigerjahre genau {tberein, wiahrend
danach kleinere Abweichungen vorlie-
gen. Robert Kunst (Universitit Wien)
betonte den innovativen Charakter
dieses Ansatzes. Er gab zu bedenken,
dass die Beschreibung einer Okonomie
durch lediglich zwei Zustinde eine
stark vereinfachende Annahme sei.
Den Abschluss des ersten Tages
bildete die Prasentation von Thomas
Url (WIFO), der das Austria-Long-
run Macroeconomic Model (A-LMM)
vorstellte, ein von WIFO und IHS
gemeinsam entwickeltes langfristiges
makrookonomisches Modell. Mit
Hilfe dieses Modells konnen die Zu-
sammenhdnge zwischen demographi-
schen Entwicklungen, wie etwa dem
Altern der Bevélkerung, dem Wirt-
schaftswachstum und der Finanzie-
rung des Sozialversicherungssystems
auf lange Frist simuliert werden. Die
langfristige Gleichgewichtslosung des
Modells wird von Angebotsfaktoren
bestimmt und folgt der neoklassischen
Theorie. Die Modellierung der Nach-
fragekomponenten mittels dynami-
scher Optimierung beriicksichtigt vor-
ausschauendes Verhalten der Akteure
und erlaubt einen sanften ﬂbergang
zum langfristigen Wachstumspfad.
Besonderes Augenmerk wurde auf
die explizite Modellierung von sechs
unterschiedlichen Alterskohorten ge-
legt, um damit zukiinftige demogra-
phische Entwicklungen detailliert ab-
bilden zu konnen. Anhand verschiede-
ner Szenarien wurden die Effekte des
Alterns auf die Volkswirtschaft aus ver-
schiedenen Perspektiven beleuchtet.
In seinem Kommentar betonte Heinz
Gliick (OeNB), dass im Spannungsfeld
zwischen theoretischer und empiri-
scher Kohidrenz das Hauptaugenmerk
des Modells aufgrund seiner langfris-
tigen Ausrichtung eindeutig auf der
theoretischen Fundierung liegt.

Der zweite Workshoptag wurde
von Gabriel Moser und Fabio Rumler
(beide OeNB) eroffnet, die modell-
basierte Inflationsprognosen vorstell-
ten. Dabei wird der Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex einschlieBlich seiner finf Sub-
indizes mit verschiedenen Modellen
prognostiziert. Verwendung finden
ein Faktormodell sowie VAR- und
ARIMA-Modelle. Es zeigt sich, dass
Faktormodelle fir fiinf von sechs
Indizes die hochste Prognosegiite auf-
weisen, wobei in zwei Fillen die Prog-
nosegiite durch die Kombination mit
Prognosen von VAR-Modellen noch
verbessert werden kann. Die ARIMA-
Modelle  weisen durchwegs eine
geringere Prognosegiite auf. Weiters
zeigt sich, dass die Aggregation der
Prognosen fiir die Subindizes zu
einem geringfiigig besseren Ergebnis
fihrt als eine direkte Prognose des
Gesamtindex. Gerhard Riinstler (EZB)
verdeutlichte in seinem Kommentar,
mit welchen Problemen sich eine
Inflationsprognose konfrontiert sicht.
Er zeigte anhand von empirischer Evi-
denz fir den Euroraum, dass die Vor-
hersagbarkeit der Inflation aufgrund
ihrer Nicht-Stationaritait oder Nahe-
Nicht-Stationaritit ganz allgemein
begrenzt ist.

Im Rahmen der zweiten Prisenta-
tion dieses Blocks stellte Ines Fortin
(IHS) die vom IHS verwendete
Methode zur Prognose von Wechsel-
kursen vor. Wechselkurse sind grund-
satzlich schwierig zu prognostizieren.
Es gelingt auch mit komplexen
Modellen nicht, den Wechselkurs sig-
nifikant besser zu prognostizieren als
mit vergleichsweise einfachen Metho-
den, wie etwa der Fortschreibung des
letzten Werts (Random-Walk-Prog-
nose). Dies gilt insbesondere fiir kurz-
fristige Prognosen. Die Erfahrungen
mit dem IHS-Wechselkursmodell zei-

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/04

AONB

79



gen jedoch auch, dass die Prognose-
qualitit — relativ zur Random-Walk-
Prognose — mit dem Prognosehori-
zont tendenziell zunimmt. Harald
Grech (OeNB) machte in seinem
Kommentar deutlich, dass das vom
IHS verwendete monetire Wechsel-
kursmodell — obwohl in der Literatur
hdufig verwendet — fiir kurzfristige
Prognosen von bis zu zwolf Monaten
nur selten signifikant bessere Er-
gebnisse liefert. Harald Grech ging
kurz auf einzelne Schwachstellen des
monetiren Modells ein, bevor er,
nach kurzen Ausfiihrungen zu den
empirischen Schitzmethoden (VARs),
zwei Vorschlige zu einer moglichen
Verbesserung der Prognosen  ein-
brachte (Verwendung von Echtzeit-
daten bzw. Verwendung von Panel-
Schitzungen).

Der letzte Block des Workshops
widmete sich Input-Output-Modellen.
Kurt Kratena (WIFO) prasentierte die
aktuelle Version des Input-Output-
basierten makrookonomischen Modells
des WIFO (MULTIMAC 1V). Das
Modell integriert —6konometrisch
geschitzte Verhaltensgleichungen fiir
Giiter- und Faktornachfrage, Preise,
Léhne und Beschiftigung mit Input-
Output-Beziehungen fiir 36 Sektoren.
MULTIMAC IV wird vom WIFO
laufend fiir die Simulation der sekto-
ralen Auswirkungen von Schocks und
wirtschaftspolitischen ~ MaBnahmen
benutzt. Kurt Kratena demonstrierte
die Einsatzméglichkeiten des Modells

anhand zweier Simulationen (Auswei-
tung von Investitionen in Informati-
ons- und Kommunikationstechnologie
einschlieBlich Gegenfinanzierung, Aus-
wirkungen von Road Pricing).

Oliver Fritz (WIFO) und Gerhard
Streicher (Joanneum Research) berich-
teten tiber die laufenden Entwick-
lungsarbeiten an MULTIREG, dem
ersten multiregionalen Input-Output-
Modell fiir Osterreich. Das Modell
besteht aus drei zentralen Teilen:
erstens aus regionalen Input—Output—
Tabellen fiir alle neun Bundeslinder
mit dynamisierten Koeffizienten (ba-
sierend auf dem Make-Use-Ansatz);
zweitens aus einer Handelsmatrix,
die die Lieferverflechtungen zwischen
den Bundeslandern abbildet und drit-
tens aus Gkonometrisch geschitzten
Verhaltensgleichungen. Die beiden
Diskutanten (Karin Wagner, OeNB,
und Josef Richter, Universitat Inns-
bruck) zeigten das Spannungsfeld auf,
in dem die Erstellung derartiger
Modelle stattfindet. Den Anforde-
rungen an ein ideales Input-Output-
Modell kann in der Praxis nicht nach-
gekommen werden. Daher stellen alle
existierenden Modelle immer einen
Kompromiss hinsichtlich Koherénz,
Datenaktualitit, — Detaillierungsgrad
usw. dar. Josef Richter schloss seinen
Beitrag mit einer Diskussion der
Anforderungen an das statistische Sys-
tem in Osterreich aus Sicht der Input-
Output-Modellierung.
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Das erste gemeinsame Projekt der erweiterten EU:

Die europdische Verfassung — mogliche
institutionelle und wirtschaftliche Auswirkungen
fur den Euroraum

Aus Anlass des Abschlusses der Verhandlungen iiber den Verfassungsvertrag fiir Europa und der
Unterzeichnung durch die Staats- und Regierungschefs der Europdischen Union (EU) organisierte die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) am 5. November 2004 einen internationalen Workshop in Wien
mit dem Titel ,,A Constitutional Treaty for an Enlarged Europe: Institutional and Economic Implications
for Economic and Monetary Union*.

Der Workshop gab einen Uberblick iiber mégliche institutionelle Auswirkungen des Verfassungs-
vertrags auf die Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) und analysierte den institutionellen Rahmen
fur die Finanzmarktstabilitédt in Europa sowie die Rolle der Fiskalpolitik und des Stabilitéts- und Wachs-

tumspakts in einer erweiterten Union.

Josef Christ] (OeNB) hob in seinem
Einleitungsstatement die integrative
Rolle des neuen Verfassungsvertrags
hervor. Ziel des Verfassungsvertrags
sei es, die erweiterte EU effektiver,
transparenter und demokratischer zu
gestalten. Der Ratifikationsprozess
stelle eine groBe Herausforderung
und gleichzeitig eine Chance dar, die
européische Zukunftsdebatte auf eine
breitere Basis zu stellen und das Pro-
jekt der europdischen Integration
seinen Biirgern néher zubringen.

Nach der gelungenen Erweiterung
sollte nunmehr die Moglichkeit einer
neuen Verfassungsarchitektur genutzt
werden, den européischen Integrati-
onsprozess zu vertiefen. Die Gemein-
schaftswihrung spiele dabei als Kata-
lysator einer politischen Integration
sowie kontinuierlicher Wirtschafts-
reformen eine entscheidende Rolle.
Der Euro symbolisiert einen erfolg-
reichen europidischen Integrations-
schritt und verbindet die Einheit mit
der Vielfalt Europas.

Die OeNB begleitete im Rahmen
des Europidischen Systems der Zen-
tralbanken sowohl den Konvent zur
Zukunft Europas als auch die Verhand-
lungen auf Ebene der Regierungskon-
ferenz und wirkte an der Erstellung
von Stellungnahmen der Europiischen
Zentralbank (EZB) mit. Auch in
Zukunft werden institutionelle und
rechtliche Verinderungen im Bereich
der WWU genauestens zu analysieren
sein, denn letztlich sind es die sich

weiterentwickelnden EU-Rahmenbe-
dingungen, die die Basis fiir die tig-
liche Arbeit der OeNB darstellen.

René Smits (Universitit Amster-
dam) gab in seinem Key-Note-State-
ment einen Uberblick iiber die Struk-
tur des Verfassungsvertrags. Institu-
tionelle Veranderungen im Bereich
der WWU seien gering und betrafen
vor allem die Bestitigung der Unab-
hingigkeit der EZB bei gleichzeitiger
formaler Integration in den institu-
tionellen Rahmen der Union; den
Hbergang zur  qualifizierten Mehr-
heitsentscheidung bei der Ernennung
des EZB-Direktoriums; die Verande-
rung der Abstimmungsmodalititen
im Rat durch Einfithrung des Systems
der doppelten Mehrheit; die Forma-
lisierung des Eurosystems sowie der
Euro-Gruppe und die Einfithrung
eines Euro-Gruppen-Vorsitzenden; die
Ausweitung der Kompetenzen der
Mitgliedstaaten, die den Euro einge-
fihrt haben; sowie die Erklirung der
Staats- und Regierungschefs betref-
fend den Stabilitats- und Wachstums-
pakt.

Die so genannte Ausstiegsklausel
lege nur in Ansitzen die Vorgangs-
weise bei einem freiwilligen Austritt
eines Mitgliedstaats aus der EU fest;
auf ein mogliches Ausstiegsprozedere
aus der Wihrungsunion werde nicht
eingegangen. Die intergouvernemen-
tale Orientierung des Verfassungsver-
trags zeige sich unter anderem in der
Einfiihrung eines EU-AuBenministers,

Paul Schmidt
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dem grundsitzlichen Festhalten an der
EU-Priasidentschaftsrotation sowie der
Einfihrung eines Présidenten des
Europiischen Rats. Durch die Auswei-
tung des Mitentscheidungsverfahrens
gewann das Europaische Parlament
weiter an Einfluss, die Rolle der Euro-
paischen Kommission als Integrations-
motor werde lediglich geringfiigig
ausgebaut.

Der Verfassungsvertrag stelle eine
Vereinfachung der bisherigen Ver-
tragswerke dar, sei aber, etwa im
Unterschied zur Verfassung der USA,
weiterhin komplex. Die Weiterent-
wicklung  des  Verfassungsvertrags
werde durch die festgeschriebenen
Vertragsinderungsverfahren nicht er-
leichtert. Es gelte zu akzeptieren, dass
die Schaffung einer Verfassung ein
kontinuierlicher und  dynamischer
Prozess sei. Das vorliegende Doku-
ment sei jedenfalls ein erfolgreicher
Integrationsschritt — weitere sollten

folgen.

Vom Maastricht-Vertrag
zum Verfassungsvertrag:
substanzielle Anderungen
fiir den Euroraum?

Isabella Lindner und Marlies Stubits
(beide OeNB) gehen in ihrer Studie
der Frage nach, wie sich das Zusam-
menspiel der verschiedenen Econo-
mic-Governance-Ebenen in der EU
unter den Rahmenbedingungen des
Verfassungsvertrags ~ verandert und
welche Implikationen dies fir Effekti-
vitat und Effizienz in der WWTU hat.
Sie argumentierten, dass der Ver-
fassungsvertrag durch die verstirkte
Personalisierung der EU-Institutionen
und der Euro-Gruppe sowie durch
eine kiinftige Verkleinerung der Euro-
paischen Kommission die Handlungs-
fahigkeit der EU-25 sowohl auf euro-
paischer als auch auf internationaler
Ebene verbessern konne.

Der Verfassungsvertrag definiere
eine Reihe neuer Bestimmungen, die
nur fiir die Mitgliedstaaten des Euro-
raums gelten, bzw. Aufgabenbereiche,
in denen nur die Mitgliedstaaten des
Euroraums stimmberechtigt seien.
Die Formalisierung des Eurosystems,
die De-facto-Integration der Euro-
Gruppe und die Einfiihrung eines
Euro-Gruppen-Vorsitzenden iiber
einen lingeren Zeitraum verindern
die Economic Governance in der
EU. Nicht zuletzt auch aufgrund der
erhéhten Heterogenitit zwischen den
Mitgliedstaaten  einer — erweiterten
Union koénne man den Euroraum
zunehmend als Gravitationszentrum
der Integration betrachten.

Die Frage, ob der Verfassungsver-
trag zu einer erhohten Effizienz der
Entscheidungsfindung fiihrt, ist noch
nicht abschlieBend beantwortbar. Die
Einfiihrung eines Systems der doppel-
ten Mehrheiten bedeutet jedenfalls
ein radikales Abgehen vom bisherigen
Abstimmmodell.

Im Bereich der Wihrungsunion
fihre der Verfassungsvertrag zu keinen
substanziellen inhaltlichen Anderun-
gen. Anpassungen seien weitgehend
technischer Natur. Die im EU-Vertrag
fir die Wihrungsunion festgelegten
Rahmenbedingungen wurden bekrif-
tigt.

Fritz Breuss (Wirtschaftsuniversitat
Wien) betonte den intergouvernemen-
talen Charakter des Verfassungsver-
trags. Die Kompetenzerweiterung der
Euro-Gruppe und die Einfithrung des
Euro-Gruppen-Vorsitzenden — konne
das Konfliktpotenzial zwischen dem
Ecofin-Rat, der Euro-Gruppe und
der EZB erhéhen. Die wirtschaftspoli-
tische Koordinierung, deren zentrales
Gremium der Ausschuss fir Wirt-
schaft und Finanzen sei, sei weiterhin
komplex und schwerfillig. Es stelle
sich die Frage, ob diese Art der Koor-
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dinierung schlussendlich mehr Vor-
als Nachteile bringe. Die Europaische
Kommission bezeichnete Breuss als
den groBen Verlierer der institutionel-
len Kompetenzaufteilung im Rahmen
des Verfassungsvertrags.

Die institutionelle Basis
fiir Finanzmarktstabilitat
in Europa

Holger Wolf (Georgetown University)
widmete sich den aus der Finanz-
marktintegration resultierenden He-
rausforderungen fiir die institutionelle
Gestaltung der Finanzmarktaufsicht in
der EU. Angesichts der steigenden
Zahl an grenz- und sektoriibergrei-
fend titigen Finanzunternehmen pla-
dierte er fiir die Herausbildung eines
zweigliedrigen Systems, in dem eine
europdische Aufsichtsbehérde fir die
Beaufsichtigung der groBen europii-
schen Finanzunternehmen zustindig
ware, wahrend die nationalen Auf-
sichtsbehérden nur mehr jene Insti-
tute beaufsichtigten, die primar auf
dem nationalen Markt titig sind. Der
optimale Zeitpunkt und der Prozess
fir die Einrichtung einer solchen
Struktur seien jedoch weniger klar.
Aufgrund der nach wie vor geringen
Zahl an EU-weit operierenden Institu-
ten und einer Reihe substanzieller
Anderungen durch Basel II, ware ein
gradueller Transfer aufsichtsrechtli-
cher Kompetenzen an die gegenwir-
tig in der Aufsicht titigen Koordina-
tionsgremien (evolutiondrer Ansatz)
begriiBenswert.

Der Aufbau eines formelleren
Rahmens fiir den Bereich Krisenpri-
vention und die Verteilung der
Finanzlast bei Lender-of-Last-Resort-
Operationen  sollte hingegen mdog-
lichst schnell erfolgen. Szenarien, in
denen  Probleme internationaler
GroBbanken mit Sitz in kleinen EU-
Landern die Kapazititen der nationa-

len Zentralbank iiberfordern, seien
durchaus realistisch. Der Mangel an
klar definierten Strukturen wiirde zu
einer potenziellen Verunsicherung
der Mirkte fihren.

Karin Hrdlicka (OeNB) betonte,
dass eine Anderung der Aufsichts-
architektur verfritht wiare. Darlber
hinaus seien die Level 3-Lamfalussy-
Ausschiisse erst kirzlich errichtet
worden, vor allem um den mit dem
Integrationsprozess verbundenen
Herausforderungen durch eine kon-
sistentere Implementierung von EU-
Rechtsvorschriften und eine ver-
starkte Konvergenz der Aufsichtsprak-
tiken zu begegnen. Eine europiische
Aufsichtsbehorde ware unter Stabili-
titsgesichtspunkten zwar prinzipiell
vorstellbar, allerdings nur langfristig,
in Form einer dezentralen Organisati-
on. Die vorgeschlagene zweigliedrige
Aufsichtsstruktur konnte zu zahlrei-
chen potenziellen Problemen fiihren.

Fiskalpolitik und Stabili-
tats- und Wachstumspakt
nach der EU-Erweiterung

Stefan Collignon (London School of
Economics) pladierte fiir eine kohi-
rente Fiskalpolitik auf EU-Ebene, um
das Zusammenspiel der europiischen
Geld- und Fiskalpolitik zu optimieren.
Die Vorteile einer Zentralisierung der
offentlichen Finanzen, d. h. eine Aus-
weitung des EU-Budgets (Wohlfahrts-
und  Stabilititsgewinn), bei dezen-
traler Budgetallokation (Effizienzge-
winn), iiberwiegen.

Das EU-Budget muss demokra-
tisch legitimiert und die ungleiche
Verteilung der Finanzlast beendet
werden. Das Risiko, sich im Fall
einer wirtschaftlichen Schwiéchephase
einem Verfahren wegen iiberhohtem
Defizit auszusetzen, wire fiir einen
Nettozahler groBer als fiir einen
Nettoempfanger. Nettozahlungen an
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das EU-Budget werden bei einem
tiberméaBigen Defizit eines EU-Mit-
gliedstaats nicht berticksichtigt. Eine
cigene Einnahmequelle der EU in
Form einer EU-Steuer konnte die
Verhandlungen zur finanziellen Vor-
ausschau erleichtern; interregionale
Transfers konnten in Zukunft tber
stradable deficit permits* erfolgen. Die
Wahlen zum Europdischen Parlament
wiaren eine Richtungsentscheidung
tiber die Verwendung der europii-
schen Steuergelder. Sie wiéren ein
Garant dafiir, dass das EU-Budget die
Priferenzen der Mehrheit der EU-
Biirger beriicksichtigt und partielle
Interessen hintanstellt. Eine Budget-
diskussion und -abstimmung im Euro-
paischen Parlament, auf Vorschlag der

Europiischen Kommission und mit
Einverstindnis des Rats (je nach legis-
lativem Verfahren) wiirde die Heraus-
bildung einer europiischen Demokra-
tie und Identitit fordern.

José Marin (EZB) gab zu bedenken,
dass es in Europa verschiedene Defi-
nitionen von Foderalismus gebe und
die derzeitige Ausgabenstruktur des
EU-Haushalts durchaus gerechtfertigt
sei. Der Budgetautbau entspreche
dem fragilen institutionellen Gleich-
gewicht der EU sowie dem gegen-
wartigen Stand der europiischen Inte-
gration. Aus realpolitischer Sicht ware
die Umsetzung eines verstarkten fis-
kalpolitischen Féderalismus fiir die
Mehrheit der EU-Mitgliedstaaten der-
zeit nicht akzeptabel.
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Arbeitszeitverldngerung? Arbeitszeitflexibilisierung?

Besteht Handlungsbedarf
flr die osterreichische Wirtschaftspolitik?

Am 23. September 2004 fand in der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) eine Diskussionsver-
anstaltung zur Arbeitszeitverldingerung bzw. -flexibilisierung statt. Nach einer Einleitung von Peter
Mooslechner (OeNB), die den Verlauf der bisherigen medialen Diskussion schilderte und einige Fakten
prdsentierte, folgten die Statements der Referenten. Erhard Fiirst (Industriellenvereinigung und Austria
perspektiv) plddierte weniger fiir eine Verldngerung als vielmehr fiir eine Flexibilisierung der Arbeitszeit.
Er begriindete dies mit steigendem Wettbewerbsdruck von Unternehmen. Sepp Zuckerstdtter (Arbeiter-
kammer) sprach sich gegen eine Arbeitszeitverldngerung aus, weil diese die Beschdftigung und Nach-
frage senken wiirde. Die bestehenden Arbeitszeitregelungen seien seiner Ansicht nach flexibel genug.
Herbert Walther (Wirtschaftsuniversitdt Wien) erlduterte, dass in theoretischen Modellen die Beschdf-
tigungswirkungen einer Arbeitszeitflexibilisierung ungewiss seien. Weiters sei empirisch kein Zusammen-
hang zwischen dem Grad der Flexibilisierung und wichtigen Arbeitsmarktindikatoren erkennbar. In den
Wochen und Monaten vor der Veranstaltung gab es immer wieder AuBerungen in den Medien, in denen
eine Verldngerung der Normalarbeitszeit bzw. eine stdrkere Flexibilisierung der betrieblichen Arbeitszeit

gefordert wurde.

Peter Mooslechner (OeNB) verwies
cinleitend auf die wichtigsten Ele-
mente der medialen Diskussion, die
die Thematik Arbeitszeitverlangerung/
Arbeitszeitflexibilisierung in den letz-
ten Monaten geprigt haben: Auffillig
sei aus osterreichischer Sicht insbeson-
dere, dass die Diskussion in Deutsch-
land viel intensiver als in Osterreich
gefiihrt werde. In Deutschland haben
vor allem die Fille Siemens und
DaimlerChrysler erhebliches Aufsehen
erregt. Unter Hinweis auf die zuneh-
mende Konkurrenz osteuropaischer
Staaten wurde eine Verlingerung der
Jahresarbeitszeit vereinbart. In Oster-
reich wurde die Debatte zur Verlinge-
rung der Arbeitszeit durch Vertreter
der Industrie aufgeworfen und mit
Forderungen zur Abschaffung von
Feiertagen fortgesetzt. Diesen Argu-
menten war von Arbeitnehmerseite
primér entgegengehalten worden, dass
die Verlingerung der Arbeitszeit einen
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage zur Folge hitte, was schluss-
endlich auch nicht im Interesse der
Unternehmen sein konne. SchlieBlich
verlagerte sich diese Diskussion in
Osterreich sehr rasch zur Flexibilisie-
rung der arbeitszeitrechtlichen Rah-
menbedingungen. So hatte z. B. Wirt-

schaftskammerprasident  Leitl  eine

yradikale Flexibilisierung® der Arbeits-
zeiten verlangt.

Mooslechner stellte fest, dass die
Datenlage zur Arbeitszeit speziell fiir
Osterreich, aber auch im internatio-
nalen Vergleich unzulinglich und teil-
weise widerspriichlich sei. Statistiken
der OECD zufolge kamen osterrei-
chische Arbeitnehmer im Jahr 2003
auf eine tatsachliche Jahresarbeitszeit
von knapp 1.500 Stunden. Geringere
Jahresarbeitszeiten weisen Deutsch-
land, die skandinavischen Lander und
die Niederlande auf. Langer wird hin-
gegen in den USA und in osteuro-
pdischen Staaten wie Ungarn, der
Tschechischen Republik und Polen
gearbeitet; in der Schweiz ist die Jah-
resarbeitszeit etwa gleich hoch wie in
Osterreich. Laut der DICE Daten-
bank des ifo-Instituts Miinchen liegt
die kollektivvertraglich vereinbarte
Normalarbeitszeit in Osterreich mit
1.700 Stunden etwa im EU-Durch-
schnitt.

Langfristig ist laut Mikrozensus
die durchschnittliche (tatsichlich ge-
leistete) wochentliche Arbeitszeit je
Beschiftigten in Osterreich zwischen
dem Beginn der Siebzigerjahre und
dem Ende der Achtzigerjahre signifi-
kant von etwa 42 auf 37 Stunden ge-
fallen. Seitdem ist sie jedoch — trotz

Alfred Stiglbauer
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ARBEITSZEITVERLANGERUNG? ARBEITSZEITFLEXIBILISIERUNG?

BESTEHT HANDLUNGSBEDARF

FUR DIE OSTERREICHISCHE WIRTSCHAFTSPOLITIK?

Grafik 1

Durchschnittliche tatsachlich geleistete Arbeitszeit
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Quelle: WIFO-Datenbank, Mikrozensus, Lebensunterhaltskonzept (2003: vorldufiger Wert).

der Zunahme von Teilzeitarbeit — kon-
stant geblieben (Grafik 1). Kennzeich-
nend fiir die Entwicklung des 6sterrei-
chischen Arbeitsmarktes sei auch, dass
die tblicherweise mit Flexibilitat asso-
ziierten Beschiftigungsformen einen
relativ. hohen Anteil aufwiesen. So
liegen die Anteile fiir Abendarbeit
(13,3%), fiir Sonntagsarbeit (10,4%)
und fir Schichtarbeit (18,0%) in
Osterreich sehr nahe am EU-Durch-
schnitt, fiir Nachtarbeit (9,1%) und
Samstagsarbeit (19,9%) sogar deutlich
dartiber. Diese Werte sind beispiels-
weise auch markant hoher als in der

Schweiz und — mit Ausnahme von
Abendarbeit — mit jenen fir das
Vereinigte Koénigreich durchaus ver-
gleichbar.

Unterstrichen werde diese Ein-
schitzung dadurch, dass die Zu- und
Abgiange in und aus unselbststindigen
Beschiftigungsverhéltnisse(n) laut dem
Hauptverband  der  Sozialversiche-
rungstriger und dem Arbeitsmarkt-
service mit rund 1,4 Millionen pro
Jahr sehr hoch erscheinen (bei rd.
3,2 Millionen unselbststindigen Be-
schaftigungsverhiltnissen) und es ca.
450.000 ,besondere Beschaftigungs-
verhiltnisse® gibt — von geringfiigiger
Beschiftigung tiber Leiharbeit bis zu

freien Dienstvertrigen. Damit stellt
sich die grundsitzliche Frage, inwie-
weit in Osterreich wirtschaftspoliti-
scher Handlungsbedarf zur Arbeitszeit
bestehe, wird doch dem osterrei-
chischen Arbeitsmarkt immer wieder
eine im internationalen Vergleich
hohe Flexibilitat — etwa hohe Real-
lohnflexibilitit — bescheinigt.

Erhard Fiirst (Industriellenvereini-
gung und Austria perspektiv) begriin-
dete die Notwendigkeit der Diskus-
sion iiber Arbeitszeitregelungen mit
dem  Wettbewerbsdruck auf die
Unternehmen, der sich in den letzten
Jahren verstirkt habe. Dazu hitten vor
allem die Schaffung des EU-Binnen-
marktes und die Erweiterung der EU
beigetragen. Dazu kdme erhéhter
Kostendruck durch neue Regulie-
rungen und Steuern (z. B. hdéhere
Energiesteuern, die LKW-Maut und
die Chemikalien-Richtlinie der EU).
Weiters wies Fiirst auf den Druck
der internationalen Bérsen, entspre-
chende Gewinne zu machen, hin, weil
andernfalls die Gefahr bestehe, dass
Anleger abwandern. Die Basel-1I-Re-
gelungen diirften ebenfalls zu héheren
Kosten der Kapitalaufbringung fiihren.

Eine Veranderung der bestehenden
Arbeitszeitregelungen sei ein mogli-
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cher Hebel, um den Unternehmen
mehr Flexibilitit und Kostensenkun-
gen zu ermoglichen. Grundsitzlich
sei dies aber weniger dringend als
z. B. in Deutschland. Fiirst pladierte
fir flexiblere Arbeitszeiten innerhalb
des Jahres, was durch eine verringerte
Zahl von Uberstunden die Lohnkosten
senken wiirde. Eine Flexibilisierung
der Arbeitszeitregelungen sei vor
allem auf der betrieblichen Ebene aus-
zuhandeln, da nicht alle Unternehmen
die derzeit gesetzlich oder in den
Kollektivvertrigen festgelegten Mog-
lichkeiten gleichermallen ausschép-
fen: Manche Betriebe seien mit den
derzeit vorhandenen Méoglichkeiten
zufrieden, wihrend andere flexiblere
Arbeitzeitmodelle bevorzugten. Einige
wenige Betriebe wiirden eine Auswei-
tung der Arbeitszeit ohne Lohnaus-
gleich bevorzugen. Die Arbeitszeitre-
gelungen seien so auszugestalten, dass
durch Vereinbarungen im Rahmen der
betrieblichen Sozialpartnerschaft den
betriebsindividuellen Bediirfnissen ent-
sprochen werden koénne.

Keinen unmittelbaren oder drin-
genden Anlass sah Fiirst, die derzeit
festgelegte Wochen- oder Jahres-
arbeitszeit auszuweiten (im Einzelfall
sollte aber auch dieses Instrument zur
Verfiigung stehen, um 6sterreichische
Betriebsstandorte und Arbeitsplatze
langerfristig abzusichern). Befragun-
gen von Industrieunternchmen durch
die Industriellenvereinigung zeigen
jedoch einen dringenden Bedarf, die
maximale tigliche Normalarbeitszeit
auf 10 Stunden und die maximale tag-
lich zulassige Arbeitszeit auf 12 Stun-
den zu erhohen sowie den Durchrech-
nungszeitraum generell auf zumindest
1 Jahr festzulegen. Kurzfristig seien
die makrookonomischen Auswirkun-
gen flexiblerer oder lingerer Arbeits-
zeit nicht serios abzuschitzen, da das
Ergebnis von der gesamtwirtschaft-

lichen Kapazititsauslastung und Nach-
frage abhiange. Langerfristig wiirden
sich durch eine verbesserte inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit das
Wachstum und die Beschiftigung
erhohen. Fiirst meinte auch, dass eine
Ausweitung der Arbeitszeit (v. a. der
Lebensarbeitszeit) aus demographi-
schen Griinden langfristig sehr wohl
notwendig werden wiirde.

Sepp Zuckerstdtter (Arbeiterkam-
mer) begann sein Statement mit
Hberlegungen zur Arbeitsnachfrage-
seite: Angesichts empirisch beobacht-
barer Arbeitsnachfrageelastizititen sei
es unplausibel, dass eine Verlingerung
der Arbeitszeit die Beschaftigung
erhéht. Eine Arbeitszeitverlangerung
wiirde zunidchst das Arbeitsangebot
steigern; um dartiber hinaus noch
einen Beschiftigungszuwachs zu er-
zielen, miissten die Arbeitsnachfrage-
elastizititen Werte tiber 1 aufweisen.
Derart hohe Werte werden aber in
keiner Studie gefunden. Wahrschein-
licher sei vielmehr ein Sinken der
Beschiftigung bei gleichzeitig linge-
ren Arbeitszeiten. Eine Arbeitszeit-
verlangerung bewirke durch vermin-
derte Uberstundenzuschléige sowie
Lohnkiirzungen bei Teilzeitbeschaftig-
ten sinkende Einkommen und eine
sinkende Nachfrage. Dass die auf diese
Weise verringerten Produktionskos-
ten zu einer erhohten Wettbewerbs-
fahigkeit fithrten, sei ebenfalls sehr
unwahrscheinlich, da andere Lander
ebenfalls entsprechende MaBnahmen
ergreifen wiirden. Es kdme somit
zu einem ,rat race“, nach dem alle
Linder schlechter gestellt seien als
vorher. AuBlerdem deuteten alle vor-
liegenden Analysen zu den Griinden
des gegenwirtig geringen Wachstums
darauf hin, dass diese in einer schwa-
chen Binnennachfrage (und nicht
in zu geringen Exporten) liegen.
Die Beschiftigungswirkungen einer
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Arbeitszeitflexibilisierung seien nicht
cindeutig. Die Gewinne, die durch
eine verbesserte Kapitalauslastung
erzielt wiirden, miissten Pareto-ver-
bessernd auf Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer verteilt werden.

Es sei, so Zuckerstatter, notwen-
dig, sich die Griinde fiir Arbeitszeitre-
gulierung in Erinnerung zu rufen:
Dazu zahlten der Schutz der Gesund-
heit, der Schutz gesellschaftlicher
Interessen (Vereinbarkeit von Beruf
und Familie, Ehrenamtlichkeit), der
Schutz vor Willkiir und die Regu-
lierung des Wettbewerbs zwischen
den Unternehmen. Die vorhandenen
Regelungen seien flexibel genug, da
bei der Normalarbeitszeit vom Nor-
malfall der 40-Stunden-Woche (mit
8 Arbeitsstunden taglich) leicht abge-
wichen werden kann: So sei es bei
Gleitzeitregelungen bzw. in vielen
Kollektivvertrigen moglich, bis zu
10 Stunden pro Tag oder 50 Stunden
pro Woche zu arbeiten, ohne dass
Uberstundenzuschléige ausbezahlt
werden missen. Auch die Regelungen
zur  Gesamtarbeitszeit (inkl. Uber-
stunden) béten — bei entsprechender
Betriebsvereinbarung — die Méglich-
keit, bis zu 60 Wochenstunden zu
arbeiten. AuBlerdem gibe es fiir viele
Branchen Sonderregelungen (z. B. im
Handel und bei Krankenanstalten
sowie fir Betriebe, die in Schichten
arbeiten). Dartiber hinaus konne die
zeitliche Lage der Normalarbeitszeit
sehr leicht vom Arbeitgeber geandert
werden, wenn sie objektiv begriind-
bar ist und rechtzeitig angekiindigt
wird. Jedenfalls hielt Zuckerstitter
den vorhandenen Flexibilisierungs-
spielraum fiir hoch und ausreichend,
insbesondere wenn die Interessen
der Arbeitnehmer mit berticksichtigt
werden.

Auf die Arbeitsangebotsaspekte
bzw. die Arbeitnehmersicht wiirde in

der derzeitigen Diskussion kaum
Riicksicht genommen. Eine weitere
Flexibilisierung der Arbeitszeit verur-
sache monetire und nichtmonetare
Kosten fiir die Arbeitnehmer. Diese
Kosten miissten aus den Flexibilisie-
rungsgewinnen abgegolten werden.
Grundsitzlich gelte, dass Flexibilitat
umso leichter moglich sei, je kiirzer
die (Regel-)Arbeitszeiten sind. Was
die Vergleiche mit Osteuropa betrifft,
so sei vorhersehbar, dass auch in die-
sen Landern die Arbeitszeit, so wie
in Westeuropa, sinken wird, da das
Verlangen nach mehr Freizeit mit
dem Einkommen steigt. Der jiingste
OECD-Employment Outlook  zeige
weiters, dass Probleme der Balance
zwischen Arbeitszeit und Freizeit bei
jenen  Arbeitnehmern, die ihre
Arbeitszeiten mitbestimmen konnen,
deutlich geringer seien.

Herbert Walther (Wirtschaftsuni-
versitit Wien) begann seine Ausfiih-
rungen mit der grundsitzlichen Frage,
warum es denn tberhaupt Regulie-
rungen der Arbeitszeit gibt: Techni-
sche Komplementarititen erzwingen
bei vielen (aber nicht bei allen) Tétig-
keiten koordinierte Arbeitszeiten.
Eine einheitliche Regelung von
Arbeitszeiten ist daher unvermeidlich,
schafft aber wegen unterschiedlicher
Praferenzen zwischen Einkommen
und Freizeit Gewinner und Verlierer.
Arbeitgeber kénnen leichter einen
Arbeitnehmer ersetzen, als dass um-
gekehrt ein Arbeitnehmer den Dienst-
geber wechselt. Dies fithre zu einer
strukturellen Machtasymmetrie zu-
gunsten des Arbeitgebers in Arbeits-
zeitfragen. Kollektive Verhandlungen
und die Gesetzgebung schafften hier
einen Ausgleich und seien geeignet,
das Vertrauen zwischen Arbeitnehmer
und Arbeitgeber zu schaffen, das fiir
die langfristige Effizienz der Vertrags-
beziehung notwendig ist. Dies niitzt
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auch der Arbeitgeberseite. Weiters
seien externe Effekte der Arbeitszeit-
gestaltung (gemeinsame Freizeit in
der Familie und die Gesundheit des
Arbeitnehmers) zu beriicksichtigen.
Bei Fragen der Flexibilisierung der
Arbeitszeit sei es relevant, wer das
,Direktionsrecht® besitze, wer also
entscheiden konne, ob und wie Flexi-
bilitit geniitzt wird. Fille, in denen
der Arbeitgeber das Direktionsrecht
ausiibt, sind die Anordnung von ,not-
wendigen® Uberstunden, Arbeit auf
Abruf, Zwangsurlaub etc. Eine Aus-
tibung des Direktionsrechts vonseiten
des Arbeitnehmers umfasst das Aus-
niitzen  von  Gleitzeitregelungen,
Eltern- und Pflegeurlaube etc. Nicht
immer lassen sich diese Flexibilisie-
rungsschritte konsensual 16sen; es gibt
Interessenskonflikte. Jedenfalls ent-
scheide das Direktionsrecht iiber die
Verteilungswirkungen der Effizienz-
gewinne durch flexiblere Arbeitszeit.

Was die wahrscheinlichen Beschaf-
tigungswirkungen flexiblerer Arbeits-
zeiten angeht, so diskutierte Walther
zwei Beispiele. Zuerst betrachtete er
den Fall angeordneter Uberstunden
gegen Zeitausgleich. In diesem Fall
sinken eindeutig die Arbeitskosten
(Einsparung von Uberstundenzuschla-
gen), wihrend fiir die Arbeitnehmer
der Nutzen der Freizeit sinkt. Eine
Erhéhung der Beschiftigung wire
durch den Substitutionseffekt (ver-
starkter Einsatz des billigeren Faktors
Arbeit) méglich. Unter Wettbewerbs-
bedingungen fithrten geringere Kos-
ten zu einer Preissenkung und zu
einer Nachfrageexpansion. Auf Bran-
chenebene sei jedoch bei unelastischer
Nachfrage (dies sei wahrscheinlich)
ein negativer Beschiftigungseffekt zu
erwarten. Weiters diskutierte Walther
den allgemeinen Fall einer vollstindi-
gen Entkoppelung von Betriebs- und
Arbeitszeiten in einem Modell mono-

polistischer Konkurrenz mit freiem
Marktein- und -austritt (Walther,
2000). Dabei ergeben sich hinsichtlich
der Beschiftigungswirkungen einige
gegenlaufige Effekte: Die langeren
Betriebszeiten (und damit geringeren
Kapitalkosten)  verursachten einen
Substitutionseffekt zuungunsten von
Arbeit. Bei den Betriecben ist ein
Konzentrationseffekt (Skaleneffekt) zu
verzeichnen, der sich ebenfalls negativ
auf die Beschiftigung auswirkt. Posi-
tive Nachfrage- und Beschaftigungs-
wirkungen kamen hingegen durch
niedrigere Preise und flexibleres
Angebot zustande. Der Gesamteffekt
hinsichtlich der Beschiftigung auf
Branchenebene sowie in der Gesamt-
wirtschaft sei somit nicht eindeutig,

Walther stellte fest, dass Arbeits-
zeitregelungen immer eine Frage von
vielfaltigen privaten und sozialen Kos-
ten und Nutzen seien, aus denen dann
— inter alia — die Beschaftigungseffekte
folgten. Selbst wenn eine Regelung
(wie die Ausweitung der Normalar-
beitszeit) aus individueller Sicht wiin-
schenswert erscheint, misse sie nicht
mehr positive Wirkungen aufweisen,
wenn andere Firmen einer Branche
oder andere Lander diesem Beispiel
folgten. Arbeitszeitpolitik (egal, ob
die Arbeitszeit verlingert, verkiirzt
oder flexibilisiert wird) sei als nachhal-
tiges Instrument der Beschaftigungs-
politik untauglich. Bestenfalls kénne
man mit diesen Instrumenten ein-
malige Effekte erzielen, aber nicht
das Problem geringen Wachstums in
dynamischer Hinsicht 16sen. Aus em-
pirischer Sicht sei im Hbrigen ein
Zusammenhang zwischen dem Grad
der Flexibilisierung und den Arbeits-
marktindikatoren, wie der Arbeitslo-
senquote, dem Beschaftigungswachs-
tum, der Partizipationsrate und den
Lohnstiickkosten, nicht zu erkennen.
Die osterreichischen Unternehmen
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hitten in den Neunzigerjahren von
einem Wachstum der Lohnstiickkos-
ten profitiert, das mit durchschnitt-
lich 0,3% betrichtlich geringer war
als in der EU-15 (1,9%). Hoheres
Wirtschaftswachstum sowie hoheres
Beschiftigungswachstum hitten an-
dere Ursachen als eine verfehlte
Arbeitsmarktpolitik. In Deutschland
seien vielmehr ein Versagen der
Makropolitik infolge der Wiederver-
einigung und die fehlende Abstim-
mung von Geld-, Fiskal- und Lohn-
politik fiir das geringe Wachstum ver-
antwortlich. Dazu komme generell
cine Fehlverwendung von 6ffentlichen
Mitteln (es sollte mehr Forschungs-
férderung, und weniger Agrarfor-
derung  betrieben werden). Und
schlieBlich sei die Reaktion der Makro-
politik auf strukturelle Schocks (wie
die Schaffung des Binnenmarktes, die
Einfihrung des Euro und die EU-
Erweiterung) inadiquat gewesen.
Nach den Statements der drei
Referenten bestand die Moglichkeit
fir Publikumsfragen, die auch rege
genutzt wurde. Peter Brandner (Bun-
desministerium fir Finanzen) kriti-
sierte die Ausfiihrungen Walthers zur
Empirie, da bloBe Korrelationen
wenig aussagekréiftig seien. Weiters
seien auch dessen Ausfithrungen zu
den Ursachen des geringen Wirt-
schaftswachstums ~zu hinterfragen,
weil es dazu widersprechende theo-
retische Aussagen gebe. Alfred Katterl
(Bundesministerium  fiir Finanzen)
kritisierte die mangelhafte Qualitit
der  Arbeitsmarktstatistiken  und
meinte weiters, dass das Kostenpro-
blem der Unternechmen angesichts
fallender Lohnquoten nicht so grof3
sein konne. Wenn aber tatsachlich
cine Verlangerung der Jahresarbeits-
zeit angestrebt werde, dann wire die
Abschaffung von Feiertagen der ein-
fachste Weg dazu. Helene Schuberth

(OeNB) wies auf das Problem hin,
dass das steigende Ausmal3 von Teil-
zeitbeschiftigung von Frauen deren
6konomische  Abhangigkeit  und
Armutsgefdhrdung verstirke. Martina
Gerharter (Betriebsratin der OeNB)
verdeutlichte, dass Arbeitszeitflexibi-
lisierung zwei Gesichter habe: Positiv
fiir relativ privilegierte (etwa gut aus-
gebildete) Mitarbeiter, da diese mehr
Mitspracherecht aufwiesen, nachteilig
hingegen fiir Arbeitnehmer mit ge-
ringerer Qualifikation (diese seien
gewerkschaftlich oft schwicher orga-
nisiert). Walther bestdtigte, dass in
Sektoren mit hoherem gewerkschaft-
lichen Organisationsgrad die Wahr-
scheinlichkeit viel hoher sei, dass
flexible Arbeitszeitmodelle zum bei-
derseitigen Vorteil eingefiihrt wiirden
(etwa Industrie vs. Handel).

Walther widersprach auch der
Forderung von Fiirst nach einer star-
keren Verlagerung der Arbeitszeit-
regelung auf die betriebliche Ebene
und meinte, dass solche Verhandlun-
gen auf der Branchenebene gefiihrt
werden mussen. Furst entgegnete,
dass in den Kollektivvertrigen der
gleichen Branche die einzelnen Unter-
nehmen zu heterogen seien, als dass
dies zweckmaBig sei. Zuckerstitter
verwies auf einige Sonderfille im
Handel, wo zurzeit bewusst arbeits-
zeitliche Regelungen umgangen bzw.
verletzt wiirden. Er vermisste eine
Klarstellung vonseiten der Arbeitge-
ber, welche Mallnahmen zur Arbeits-
zeitflexibilisierung konkret ergriffen
werden sollten. Mooslechners ab-
schlieBende Frage, ob jetzt tatsichlich
— wie im Titel der Veranstaltung
gefragt — Handlungsbedarf bestiinde,
wurde mehrheitlich eher verneint.
First wies aber nochmals auf den
gestiegenen  Kostendruck in  den
Unternehmen hin.
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ARBEITSZEITVERLANGERUNG? ARBEITSZEITFLEXIBILISIERUNG?
BESTEHT HANDLUNGSBEDAREF
FUR DIE OSTERREICHISCHE WIRTSCHAFTSPOLITIK?
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APSS

Abklirzungen

Austrian Payment Systems Services GmbH

IDB Inter-American Development Bank
ARTIS Austrian Real Time Interbank Settlement (Interamerikanische Entwicklungsbank)
A-SIT Zentrum fiir sichere Informationstechnologie — Austria IFES Institut fiir Empirische Sozialforschung
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz ifo Institute for Economic Research
A-Trust A-Trust Gesellschaft fiir Sicherheitssysteme im IHS Institut fiir Hohere Studien und Wissenschaftliche
elektronischen Datenverkehr GmbH Forschung
ATX Austrian Traded Index 1IF Institute of International Finance
BCBS Basel Committee on Banking Supervision 1ISO International Organization for Standardization
(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht) IT Informations- und Kommunikationstechnologie
BGBL. Bundesgesctzblatt VP Internationale Vermaégensposition
BFG Bundesfinanzgesetz IWF Internationaler Wiahrungsfonds
BHG Bundeshaushaltsgesetz (International Monetary Fund)
BIP Bruttoinlandsprodukt IWI Industriewissenschaftliches Institut
BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich JVI Joint Vienna Institute
(Bank for International Settlements) KWG Kreditwesengesetz
BMF Bundesministerium fiir Finanzen LIBOR London Interbank Offered Rate
BNP Bruttonationalprodukt MFIs Monetire Finanzinstitute
BSC Banking Supervision Committee Mol Memorandum of Understanding
BVA Bundesvoranschlag MOAG Miinze Osterreich AG
B-VG Bundes-Verfassungsgesetz MOEL Linder Mittel- und Osteuropas
BWA Bundes-Wertpapicraufsicht NACE Nomenclature générale des activités économiques dans les
BWG Bankwesengesetz communautés européennes
CACs Collective Action Clauses NBG Nationalbankgesetz
CESR Committee of European Securities Regulators NZBen Nationale Zentralbanken (EU-25)
EBA European Banking Association OeBS Oesterreichische Banknoten- und Sicherheitsdruck GmbH
EBRD European Bank for Reconstruction and Development OECD Organisation for Economic Co-operation and
(Europiische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung) Development (Organisation fiir wirtschaftliche
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council Zusammenarbeit und Entwicklung)
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU) 0OcKB Oesterreichische Kontrollbank
EFTA European Free Trade Association OeNB Oesterreichische Nationalbank
(Europiische Freihandelsassoziation) OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
EG Europiische Gemeinschaft (Organisation Erdol exportierender Linder)
EG-V EG-Vertrag OBFA Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
EIB European Investment Bank (Européische Investitionsbank) OIAG Osterreichische Industrieverwaltung- Aktiengesellschaft
EONIA Euro OverNight Index Average ONACE Osterreichische Version der statistischen Systematik der
ERP European Recovery Program Wirtschaftszweige in der EU
ESA Economics and Statistics Administration OTOB Osterreichische Termin- und Optionenbdrse
ESAF Erginzende/Erweiterte Strukturanpassungsfazilitit RTGS Real Time Gross Settlement
ESRI Economic and Social Research Institute SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism
ESVG Europiisches System Volkswirtschaftlicher STUZZA Studiengesellschaft fiir Zusammenarbeit im
Gesamtrechnungen Zahlungsverkehr G.m.b.H.
ESZB Europiisches System der Zentralbanken SWILET.  Society for Worldwide Interbank Financial
EU Europiische Union Telecommunication
EURIBOR  Euro Interbank Offered Rate SZR Sonderziehungsrecht
Eurostat Statistisches Amt der Europaischen Gemeinschaft TARGET Trans-European Automated Real-time Gross settlement
EWR Europiischer Wirtschaftsraum Express Transfer
EWS Europiisches Wihrungssystem UNCTAD United Nations Conference on Trade and Development
EZB Europiische Zentralbank (Konferenz der Vereinten Nationen iiber Handel und
FATF Financial Action Task Force on Money Laundering Entwicklung)
Fed Federal Reserve System UNO United Nations Organization
EMA Finanzmarktaufsichtsbehdrde (Organisation der Vereinten Nationen)
FMABG Finanzmarktaufsichtsbehordengesetz VGR Volkswirtsch:tftliche Gesamtrechnung
FOMC Federal Open Market Committee VOIG Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften
FSAP Financial Sector Assessment Program VPI Verbraucherpreisindex
GAB General Arrangements to Borrow WBI Wiener Bérse Index )
GATS General Agreement on Trade in Services WEF World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)
GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung WFA Wirtschafts— und Finanzausschuss
GSA GELDSERVICE AUSTRIA WIFO Osterreichisches Institut
Logistik fiir Wertgestionierung und fiir Wirtschaftsforschung
Transportkoordination G.m.b.H. WIW Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche
GUS Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten WKM Wechselkursmechaniﬁmus
HGB Handelsgesetzbuch WKO Wirtschaftskammer Osterreich
HIPC Highly Indebted Poor Countries WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex wwu Wirtschafts- und Wahrungsunion
IBRD International Bank for Reconstruction and Development
(Internationale Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung,
Weltbank)
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Periodische Publikationen
der Qesterreichischen Nationalbank

Niheres finden Sie unter www.oenb.at

Statistiken - Daten & Analysen vierteljahrlich
Diese Publikation enthilt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf 6ster-
reichischen Finanzinstitutionen sowie auf AuBBenwirtschaft und Finanzstromen.
Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in engli-
scher Sprache zur Verfiigung gestellt wird. Der Tabellen- und Erlauterungsab-
schnitt deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren ab. Im
Internet sind die Tabellen und Erlauterungen (jeweils deutsch und englisch)
sowie ein zusitzliches Datenangebot abrufbar. Im Rahmen dieser Serie erschei-
nen fallweise auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen behandeln.

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljahrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB
analysiert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makro-
okonomische Prognosen, veréffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch

relevante Studien und resiimiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops
und Konferenzen der OeNB.

Finanzmarktstabilitatsbericht halbjahrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarkestabilitdtsbericht umfasst
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthilt eine regelmaflige Analyse finanzmarkt-
stabilitatsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen
Umfeld. Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch
gesonderte Themen herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitat
der Finanzmairkte stehen.

Focus on European Economic Integration halbjihrlich

Als Nachfolgepublikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003) bietet
diese englischsprachige Publikation eine Fiille an Informationen zu Zentral-,
Ost- und Stidosteuropa. Der Focus on European Economic Integration enthalt ein-
gangs eine aktuelle Wirtschaftsanalyse ausgewiéhlter Lander aus diesem Raum.
Im Hauptteil finden sich Studien zu ausgewihlten notenbankrelevanten Themen
sowie gegebenenfalls zu einem Schwerpunktthema. Abgerundet wird die
Publikation durch Informationen iiber Konferenzen und Veranstaltungen der
OeNB zu Zentral- und Osteuropa sowie einen statistischen Anhang,

Geschiftsbericht jahrlich

In mehreren Kapiteln werden im Geschdftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmarkten im Allgemeinen
und auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden

Aufgaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner erortert. Der
Bericht enthalt auch den Jahresabschluss der OeNB.
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Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich
Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine wichtige Plattform fiir
den internationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wahrungs-,
wirtschafts- und finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken,
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern, Finanzmarktvertretern und der
universitiren Forschung dar. Der Konferenzband enthilt alle Beitrige der
Tagung und ist iberwiegend in Englisch verfasst.

The Austrian Financial Markets jahrlich

Diese auf Englisch vorliegende, von der OeNB in Kooperation mit der Oester-
reichischen Kontrollbank AG (OeKB) herausgegebene Publikation bietet inter-
nationalen Investoren aktuelle Information zu den GOsterreichischen Kapital-
markten.

Workshop-Biande fallweise

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Biande enthalten in der Regel die
Beitrige eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden
geld- und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und internatio-
nalen Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien eingehend
diskutiert. Die Publikation ist nur in Englisch verfiigbar.

Working Papers fallweise

Die Working Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von
Studien von OeNB-Okonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die fiir
die OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beitrige werden einem interna-
tionalen Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung
der Autoren wider.

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) jahrlich
(Nachfolgekonferenz der ,,Ost-West-Konferenz* der OeNB)
OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf notenbankrelevanten Fragen
im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und dem EU-Erwei-
terungsprozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf

Englisch.

Niheres finden Sie unter ceec.oenb.at
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HVW-=-Newsletter vierteljahrlich
Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung
Volkswirtschaft der OeNB prasentiert ausgewahlte Ergebnisse einem inter-
nationalen Adressatenkreis. Kollegen aus anderen Notenbanken oder inter-
nationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungstrager
und an Okonomie Interessierte werden tiber die Forschungsschwerpunkte und
Tatigkeiten der Hauptabteilung Volkswirtschaft informiert. Zusitzlich bietet
der Newsletter Informationen iiber Publikationen, Studien oder Working
Papers sowie iiber Veranstaltungen (Konferenzen, Vortrige oder Workshops)
des laufenden Quartals. Der Newsletter ist in englischer Sprache verfasst.

Niheres finden Sie unter hvw-newsletter.at
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Hauptanstalt
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Internet: www.oenb.at
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Franz-Josef-Strale 18 5027 Salzburg

Repriasentanzen

Oesterreichische Nationalbank

London Representative Office

5" floor, 48 Gracechurch Street

London EC3V 0EJ, Vereinigtes Konigreich

Oesterreichische Nationalbank
New York Representative Office
745 Fifth Avenue, Suite 2005
New York, N. Y. 10151, USA

Standige Vertretung Osterreichs bei der EU
Avenue de Cortenbergh 30
B 1040 Briissel, Belgien

Standige Vertretung Osterreichs bei der OECD
3, rue Albéric-Magnard
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Telefon
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(+43-512) 594 73-0
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