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 ermöglicht, effizienter zu agieren.3 (2) 
Für die geldpolitische Strategie der 
meisten Zentralbanken ist heute die 
Verankerung der Inflationserwartun-
gen auf einem niedrigen und stabilen 
Niveau ein zentrales Element. Sowohl 
der anfängliche angebotsseitige sprung-
hafte Anstieg als auch der darauf fol-
gende, angebots- und nachfrageseitig 
bedingte Absturz der Inflationsrate 
 ließen die Sorge über eine „Entanke-
rung“ der Inflationserwartungen auf-
keimen – im ersten Fall nach oben und 
im zweiten nach unten (Grafik 2). 
Diese Angst vor einer Destabilisierung 
der Inflationserwartungen zählte zu 
den Hauptgründen für den anfängli-
chen Aufwärtszyklus und die darauf 
folgende rapide Senkung der Leitzinsen 
sowie für die Ausweitung des expansi-
ven geldpolitischen Impulses mittels 
unkonventioneller geldpolitischer Maß-
nahmen.

Die vorliegende Studie beleuchtet 
die möglichen treibenden Kräfte von 
Inflationserwartungsunsicherheit aus drei 
Blickwinkeln: aus einer theoretischen 
Perspektive (Kapitel 1), vom konzeptio-
nellen und statistischen Standpunkt aus, 
einschließlich der Betrachtung einiger 
stilisierter Fakten (Kapitel 2 und 3) 
 sowie aus empirisch-ökonometrischer 
Sicht (Kapitel 4).

Kapitel 1 untersucht die eher spär-
liche theoretische und empirische wirt-
schaftswissenschaftliche Literatur zur 
Inflationserwartungsunsicherheit und 
identifiziert dabei verschiedene Theo-
rierichtungen. Im Speziellen wird die 
Verhaltensökonomik auf ihre Tauglich-
keit zur Erklärung der Inflationserwar-
tungsbildung während wirtschaftlicher 
Stresszeiten („Schocks“, „Krisen“) ge-
prüft. Die Unsicherheit bei Inflations-
erwartungen hängt für die meisten 
Theorien nicht nur vom Inflations-

niveau und von der Glaubwürdigkeit 
der Zentralbank ab, sondern auch von 
der Art des Wirtschaftsschocks und 
der Phase des Konjunkturzyklus. So 
könnten z. B. die Akteure während 
einer Krise oder einer allgemein unsi-
cheren Zeit ihre Informationen öfter 
aktualisieren, sie aufmerksamer verfol-
gen oder mehr Aufwand in deren Be-
schaffung investieren. Die Unsicherheit 
würde dadurch sinken. Setzen sie hin-
gegen auf vereinfachende Faustregeln, 
könnten Vorhersagefehler zumindest 
für einige Gruppen noch verstärkt wer-
den, was wiederum die Unsicherheit 
über die zu erwartende Inflation erhö-
hen kann.

Kapitel 2 behandelt die Messung 
der Unsicherheit bei Inflationserwar-
tungen anhand von drei Ansätzen: (1) 
Auswertung der subjektiven Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen einzelner 
Probanden in Umfragen zu Inflations-
erwartungen (nur anhand des Survey of 
Professional Forecasters – SPF der EZB 
möglich); (2) Auswertung der interper-
sonellen Antwortverteilung in Umfra-
gen zu Inflationserwartungen (z. B. 
unter Konsumenten); (3) Ableitung der 
Inflationserwartungsunsicherheit aus 
der Volatilität im Zeitverlauf von 
marktbasierten Inflationserwartungs-
indikatoren. Auf dieser Grundlage 
werden in Kapitel 3 breitgefächerte 
Datenquellen herangezogen, um Maß-
zahlen für die Unsicherheit bei Ex-ante- 
und Ex-post-Inflationserwartungen zu 
generieren sowie stilisierte Fakten für 
deren rezente Entwicklung zu identifi-
zieren. Im Besonderen untersucht diese 
Studie die Entwicklung der Inflations-
erwartungsunsicherheit bei Konsumen-
ten, Prognostikern und auf Finanz-
märkten.

In Kapitel 4 werden, basierend auf 
den Theorien aus Kapitel 1, die folgen-

3 Ein Überblick über die Kosten unsicherer Inflationserwartungen findet sich z. B. in Golob (1994).
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den Hypothesen empirisch geprüft: 
(1) Die Unsicherheit der Inflationser-
wartungen steigt mit der Höhe der In-
flationsrate. (2) Der Konjunkturzyklus 
(d. h. die Output-Lücke) und die Geld-
politik (d. h. die Höhe der Kurzfrist-
zinsen) beeinflussen die Unsicherheit 
der Inflationserwartungen. (3) Un-
erwartete Wirtschaftsschocks wirken 
sich aufgrund psychologischer Faktoren 
(Selbstüberschätzung, Verfügbarkeits-
heuristik, Auffälligkeitsheuristik etc.) 
und/oder eingeschränkter Rationalität 
(rationale Unaufmerksamkeit, verzö-
gerte Informationsverarbeitung bzw. 
kostenintensive Informationsbeschaf-
fung, annähernd rationale Modelle) 
asymmetrisch auf die Unsicherheit der 
Inflationserwartungen aus. Da die Aus-
wertung der empirischen Daten für die 
Zeit ab 1999 erfolgt, wird davon ausge-
gangen, dass sich die Glaubwürdigkeit 
der Zentralbank in dieser Zeitspanne 
nicht wesentlich geändert hat und so-
mit keine Veränderung der Unsicher-
heit im Zeitverlauf bewirkt. Kapitel 5 
zieht Schlussfolgerungen.

1  Unsicherheit bei Inflationser-
wartungen: einige Hypothesen

1.1  Inflationswahrnehmung – Infla-
tionserwartungen – Unsicherheit 
bei Inflationserwartungen

Es ist davon auszugehen, dass die Bil-
dung von Inflationserwartungen kom-
plexen psychologischen Prozessen 
folgt. Die Inflation als solche ist bereits 
ein abstraktes Konzept, das der Erfas-
sung von Hunderten von Preisen für 
Güter und Dienstleistungen im Waren-
korb des „durchschnittlichen“ Konsu-
menten bedarf. In den letzten Jahren 
wurden in der Literatur über die 
Unterschiede zwischen der statistisch 
errechneten offiziellen Teuerung der 
Verbraucherpreise und der „gefühlten“ 
Inflation (abgeleitet z. B. aus der Ver-
braucherumfrage der Europäischen 

Kommission) vermehrt die psychologi-
schen Faktoren hervorgehoben, die bei 
der Bildung der Inflationswahrneh-
mung ins Spiel kommen können. Die 
verstärkte Wahrnehmung von Preis-
schwankungen bei häufig gekauften 
Produkten, die Diskrepanz bei der 
Wahrnehmung von Preissteigerungen 
im Gegensatz zu -senkungen, Bestäti-
gungsfehler hinsichtlich erwarteter 
Preisentwicklungen wie auch ver-
stärkte Medienberichterstattung wur-
den als potenzielle Erklärungsfaktoren 
identifiziert, die zu signifikanten und 
manchmal recht hartnäckigen Abwei-
chungen zwischen „objektiver“ und 
„subjektiver“ oder „gefühlter“ Infla-
tionsrate beitragen können (z. B. Fluch 
und Stix, 2005; Lamla und Lein, 
2009).

Wenn psychologische Faktoren be-
reits die Wahrnehmung über die aktu-
elle Inflationsrate derart stark beein-
flussen, dann sollten deren Auswirkun-
gen bei der Bildung von Inflations-
erwartungen noch größer sein. Da es 
keine „objektiven“ Daten zur zukünfti-
gen Inflation gibt, werden professio-
nelle Prognosen, obwohl allgemein zu-
gänglich, von anderen Wirtschaftsak-
teuren nicht immer als glaubwürdig 
erachtet, und können selbst psychologi-
schen Einflüssen unterworfen sein.

Die Bildung der Inflationserwar-
tungen durch die Wirtschaftsakteure 
erfolgt daher unter Unsicherheit. Diese 
(gefühlte oder tatsächliche bzw. Ex-
ante- oder Ex-post-) Unsicherheit kann 
sich mit der Zeit in Abhängigkeit von 
den wirtschaftlichen Gegebenheiten 
ändern, genauso wie über Wirtschafts-
akteure oder Akteursgruppen hinweg, 
je nach deren Zugangsmöglichkeiten zu 
Informationen und ihren Fähigkeiten 
und/oder ihrer Bereitschaft, die ver-
fügbare Information zu verarbeiten. 
Während in der Wirtschaftsliteratur 
langsam die möglichen Mechanismen 



Schocks, die Krise und Unsicherheit bei Inflationserwartungen:
Theorie und Evidenz im Euroraum

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/10  31

hinter der Bildung von Inflationserwar-
tungen vermehrt beleuchtet werden, 
gibt es noch keine Theorie, die die Ein-
flüsse bei der Wahrnehmung der Un-
sicherheit, die die Akteure bei der Bil-
dung von Inflationserwartungen emp-
finden, beschreibt (so wie es keine 
direkten Daten zur Inflationserwar-
tungsunsicherheit gibt). Sowohl Theo-
rien (als auch Daten, wie später noch 
gezeigt wird), die die Veränderung der 
Inflationserwartungsunsicherheit über 
die Zeit erklären, werden von Theorien 
(und Daten) zur Bildung von Inflations-
erwartungen abgeleitet.

1.2  Abgewandelte rationale
Erwartungen versus Verhaltens-
ökonomik

Es ist heutzutage unter Ökonomen im 
Großen und Ganzen akzeptiert, dass 
Akteure (vor allem die Konsumenten) 
Inflationserwartungen nicht notwendi-
gerweise so formulieren, wie es das 
Model der rationalen Erwartungen vor-
hersagt.4 Aus diesem Grund variiert die 
Unsicherheit über die zu erwartende 
Inflation zwischen einzelnen Akteuren 
und über die Zeit. Verschiedene Argu-
mentationen versuchen die zeitliche 
Veränderung der Bildung von Infla-
tionserwartungen zu erklären: (1) 
Unter den Akteuren und über die Zeit 
stehen unterschiedliche Daten zur Ver-
fügung, die zudem nicht mit demselben 
Aufwand verarbeitet werden. (2) Ak-
teure setzen bei der Bildung ihrer Infla-
tionserwartungen auf verschiedene 
„Modelle oder Überzeugungen“.
tionserwartungen auf verschiedene 
„Modelle oder Überzeugungen“.
tionserwartungen auf verschiedene 

5

Für die vorliegende Studie sollen 
die zahlreichen ökonomischen Gedan-
kengebilde zu diesen Themen grob in 
zwei Strömungen zusammengefasst 

werden: (1) in Theorien, die das Stan-
dardmodell der rationalen Erwartun-
gen erweitern oder modifizieren; (2) in 
auf psychologische Einsichten gegrün-
dete Theorien, die gemeinhin als „Ver-
haltensökonomik“ bezeichnet werden.

1.3  Anwendung von Theorien mit 
modifizierten rationalen
Erwartungen

Innerhalb der ersten Kategorie von 
Theorien ergibt sich die Abweichung 
von vollkommen rationalen Erwartun-
gen hauptsächlich durch die Annahme 
unvollkommener Information und be-
grenzter Rationalität (Simon, 1955) für 
zumindest eine Gruppe von Wirt-
schaftsakteuren. Kosten und Nutzen 
für die Bildung rationaler Erwartungen 
werden dabei explizit berücksichtigt 
und modelliert (Curtin, 2006). Modelle 
mit Informationsrigiditäten treffen die 
Annahme, dass in jeder Periode nur ein 
Bruchteil der Bevölkerung seine Infor-
mationen zur Wirtschaftslage auf den 
neuesten Stand bringt (Mankiw et al., 
2003). Bei Modellen mit kostenintensi-
ver Informationsbeschaffung entschei-
den die Akteure, ob die (zusätzliche) 
Beschaffung von Daten die Kosten und 
den Aufwand rechtfertigt, weshalb 
nicht immer die gesamte verfügbare In-
formation herangezogen wird. Nach 
der Theorie rationaler Unaufmerksam-
keit verfügen die Akteure nur über be-
grenzte Informationsverarbeitungska-
pazität; Informationen werden zu-
nächst durch einen „Informationskanal“ 
geleitet, bevor sie die Akteure errei-
chen. Die so reduzierten und „kodier-
ten“ Informationen können fehlerbe-
haftet sein (Sims, 2003). Im Rahmen 
von Lernmodellen versuchen die Wirt-

4 Eine frühe, mit Umfragedaten belegte empirische Zurückweisung der Theorie der rationalen Erwartungen 
hinsichtlich der Inflationserwartungen findet sich in Gramlich (1983).

5 Branch (2004) belegt anhand von Daten einer US-Konsumentenumfrage, dass verschiedene Akteure bewusst 
unterschiedliche Modelle wählen; daraus lässt sich ableiten, dass sie nicht blind irgendwelchen Ad-hoc-Regeln 
folgen, sondern anhand einer Kosten-Nutzen-Abwägung das individuell optimale Modell wählen.
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schaftsakteure, ihr Wissen über die 
stochastischen Prozesse der Wirtschaft 
im Licht neuer Daten mit der Zeit zu 
erweitern.

Akerlof et al. (2000) beschreiben 
ein für das vorliegende Thema beson-
ders interessantes Modell. Darin for-
mulieren einige Akteure „annähernd 
rationale“ Erwartungen, das heißt, für 
die Entscheidungsfindung wird die In-
flation entweder unterbewertet oder 
im Extremfall vollständig ignoriert. 
Weiters variiert der Anreiz unter den 
Akteuren, die Inflation zu antizipieren,  
wobei der Anteil jener, die annähernd 
rationale Erwartungen ansetzen, mit 
steigender Inflation abnimmt, da mehr 
Akteure eine akkurate Prognose (d. h. 
die Bildung rationaler Erwartungen) 
bei höheren Inflationsraten für lohnend 
halten. Pfajfar und Santoro (2006) be-
stätigen anhand von US-Konsumenten-
umfragedaten für ein Modell mit Ler-
nen und Informationsrigiditäten, dass 
die Wirtschaftsakteure in Zeiten auf-
fälliger Inflation tatsächlich ihre Infor-
mationsbasis mit höherer Wahrschein-
lichkeit regelmäßig aktualisieren.

1.4  Verhaltensökonomik könnte 
einzelne Aspekte der Inflations-
erwartungsbildung erklären 
helfen

Die zweite Strömung in der Literatur 
erklärt das Verhalten direkt auf Basis 
psychologischer Faktoren. Die Akteure 
bestimmen in diesen Modelltypen die 
Wahrscheinlichkeit zukünftiger Ergeb-
nisse subjektiv und ohne statistische 
Methoden. Derartige einfache Faust-
regeln werden subjektive Wahrschein-
lichkeitsheuristiken genannt. Die Wirt-
schaftsakteure verfolgen derartige 

Heuristiken, um die Informationsver-
arbeitung zu vereinfachen. Diese Heu-
ristiken stellen eher als die zuvor ange-
führten neoklassischen Theorien expli-
zite Beschreibungen des Konsu menten-
 verhaltens dar, sind aber schwieriger zu 
modellieren und empirisch zu verifizie-
ren.6 Die für die vorliegende Studie 
 relevanten Heuristiken sind: Verfüg-
barkeits- und Simulationsheuristik, 
 Assoziativmodell, Auffälligkeits- und 
Repräsentativitätsheuristik, Bestäti-
gungsfehler, Selbstüberschätzung so-
wie Anker- und Anpassungsheuristik.7

In der Verfügbarkeitsheuristik prog-
nostizieren die Akteure die Wahr-
scheinlichkeit eines Ereignisses anhand 
des Aufwands, den es erfordert, um ein 
passendes Ereignis in der Erinnerung 
zu finden (es mental „verfügbar“ zu 
 haben). Demnach würde beispielsweise 
die individuelle Einschätzung der zu er-
wartenden Inflation von der eigenen 
Lebenserfahrung (oder vom wirtschaft-
lichen Geschichtswissen) abhängen. Im 
Kontext der jüngsten Schocks könnte 
die Verfügbarkeitsheuristik erklären, 
wie Inflationserwartungen davon ab-
hängen können, ob sich ein Prognosti-
ker an den ersten und zweiten Erdöl-
preisschock oder die Große Depression 
bzw. an Inflationsentwicklungen nach 
Phasen tiefer Rezessionen oder stark 
gestiegener Staatsschulden erinnert.

Ähnlich bewerten Akteure die 
gestiegener Staatsschulden erinnert.

Ähnlich bewerten Akteure die 
gestiegener Staatsschulden erinnert.

Wahrscheinlichkeit von Ereignissen in 
der Simulationsheuristik in Abhängigkeit 
davon, wie sehr sie sich ein Ergebnis 
vorstellen (es „simulieren“) können. Im 
Hinblick auf die jüngsten Wirtschafts-
entwicklungen hatten wohl viele Ak-
teure Schwierigkeiten, im Jahr 2007 
einen Erdölpreis von 150 USD als rea-

6 Während diese Heuristiken schwierig in mathematische Modelle zu fassen sind, können sie in – oft durchgeführ-
ten – Experimentalanordnungen sehr leicht kontrolliert werden. Hingegen wurden die theoretischen Modelle in 
Laborversuchen nicht untersucht.

7 Für einen Überblick über Verhaltensökonomik und einige der häufigsten Heuristiken, vergleiche Camerer und 
Loewenstein (2004) sowie Chiodo et al. (2004).
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listische Möglichkeit zu antizipieren. 
Ebenso konnte man sich nur schwer 
eine weitere Große Depression und 
eine längere Deflationsphase für die 
Jahre 2008 und 2009 vorstellen, da 
derart extreme Ereignisse außerhalb 
der Imaginationsskraft vieler Akteure 
lagen.

Das Assoziativmodell von Mullainathan Assoziativmodell von Mullainathan Assoziativmodell
(2002) geht einen Schritt weiter. Darin 
können aktuelle Ereignisse die Erinne-
rung an vergangene wieder aufleben 
lassen, die ähnliche Aspekte zeigen. So 
können auch objektiv irrelevante Infor-
mationen, das heißt Informationen, die 
die Wahrscheinlichkeit eines Ereignis-
ses objektiv nicht ändern, die Erwar-
tungen beeinflussen. Dieses Modell er-
klärt, wie z. B. aus vagen Parallelen zu 
längst vergangenen Geschehnissen oder 
zu Erfahrungen in anderen Ländern 
ausgeprägte Inflations- oder Defla-
tionsängste entstehen können.

Die Auffälligkeitsheuristik impli-
ziert, dass nur hervorstechenden Infor-
mationen Aufmerksamkeit geschenkt 
wird. Diese Heuristik ähnelt in gewis-
ser Weise dem Modell rationaler Un-
aufmerksamkeit (Sims) oder dem Mo-
dell annähernder Rationalität (Aker-
lof). Auf die Inflationserwartungen 
angewendet, ergibt sich, dass die Wirt-
schaftsakteure die Informationen über 
die zu erwartende Teuerung nur ver-
arbeiten, wenn diese mehr Relevanz 
erhalten, das heißt in Zeiten hoher oder 
volatiler Inflation.

Es gibt eine Reihe von Studien, die 
die Auswirkungen von Nachrichten auf 
die Inflationserwartungen analysieren. 
Der epidemiologische Ansatz Carroll 
(2003) geht davon aus, dass Privathaus-
halte – durch die Medien – ihre Erwar-
tungen mit einer gewissen Wahrschein-
lichkeit jenen von professionellen Prog-
nostikern angleichen. Carroll weist 
empirisch für US-Konsumenten nach, 
dass die Unterschiede in den Ansichten 

der privaten Haushalte und der profes-
sionellen Prognostiker mit zunehmen-
der Inflation geringer werden, was 
konsistent mit der Auffälligkeitsheuris-
tik ist, aber auch mit den Theorien der 
kostenintensiven Informationsbeschaf-
fung, der rationalen Unaufmerksam-
keit oder dem Modell annähernder 
 Rationalität. In ähnlicher Weise finden 
auch Lamla und Lein (2008), dass deut-
sche Konsumenten weniger Erwar-
tungsfehler begehen und die Diskre-
panz zwischen Konsumenten und Prog-
nostikern sich verringert, sobald die 
Anzahl der Nachrichten über die Infla-
tion steigt. Darüber hinaus zeigen sie, 
dass sich Nachrichten über eine stei-
gende Inflation stärker auswirken als 
über eine sinkende. Während die 
Menge an Informationen in den Nach-
richten die Prognosegenauigkeit der 
Konsumenten erhöht, verursacht die 
„Färbung“ der Medienberichterstattung 
eine Erwartungsverzerrung. Badarinza 
und Buchman (2009) untersuchen die 
Auswirkungen von Medienberichten 
nicht nur auf die Prognosegüte, son-
dern auch auf Abweichungen unter den 
Konsumenten. Sie kommen für eine 
Gruppe von Euroraum-Ländern und 
dem Euroraum-Aggregat zu dem 
Schluss, dass ein Mehr an Inflations-
berichterstattung die Abweichungen 
senkt und die Prognosegüte hebt.

Andere heuristische Modelle sagen 
 andere Reaktionen voraus. Die Reprä-
sentativitätsheuristik ist eine Faustregel, 
nach der die subjektive Wahrschein-
lichkeit einer Hypothese im Licht neuer 
Informationen aktualisiert wird. Je-
doch kommt nicht das Bayes-Theorem 
zur Anwendung, da nicht alle neuen In-
formationen zur Gänze berücksichtigt 
werden. Auf die Inflationserwartungen 
umgemünzt, erklärt dieser heuristische 
Ansatz rigide oder „gut verankerte“ Er-
wartungen, selbst wenn die tatsächli-
che Inflationsentwicklung oder die 
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Wirtschaftsumstände eine (stärkere) 
Revision der Erwartungen nahelegen 
würde. Diese Heuristik liefert eine Er-
klärungsmöglichkeit dafür, wieso z. B. 
die Inflationserwartungen zwischen 
2007 und 2008 hinter der Teuerungs-
rate hinterherhinkten und in der Folge 
im Sommer 2009 kein negatives Vor-
zeichen bekamen.

Ganz ähnlich ignorieren die Ak-
teure bei Bestätigungsfehlern zumindest 
teilweise neue Informationen, indem 
sie neue Daten entweder verzerrt inter-
pretieren oder sich selektiv Informatio-
nen in Erinnerung rufen, um ihre vor-
gefassten Meinungen zu untermauern. 
Dieser Ansatz erklärt z. B. den hartnä-
ckigen Unterschied zwischen der tat-
sächlichen und der gefühlten Inflation 
zur Zeit der Euro-Einführung im Jahr 
2002. Er betont auch, wie wichtig 
 Reputation und Glaubwürdigkeit einer 
Zentralbank in der Öffentlichkeit sind: 
 Reputation und Glaubwürdigkeit einer 
Zentralbank in der Öffentlichkeit sind: 
 Reputation und Glaubwürdigkeit einer 

Ist die Glaubwürdigkeit einmal verlo-
ren, kann sie in der öffentlichen Mei-
nung nur schwer wiederhergestellt 
werden.

Ein weiteres, verwandtes Modell ist 
die Anker- und Anpassungsheuristik 
(Tversky und Kahnemann, 1974); da-
bei nehmen die Akteure ihre Schätzun-
gen ausgehend von einem Startpunkt 
(Anker) vor. Die subjektiven Wahr-
scheinlichkeitsprognosen werden nach 
Eingang neuer Informationen tenden-
ziell zum Anker hin verzerrt aktuali-
siert. Zentralbanken machen sich die-
ses Konzept beim Management der In-
flationserwartungen zunutze. Indem 
sie sich öffentlich der Preisstabilität 
verschreiben und ein genaues Infla-
tionsziel oder eine Definition von Preis-
stabilität abgeben, sollen die Inflations-
erwartungen so fest verankert werden, 
dass sie sich selbst bei nachfolgenden 

kurzfristigen Abweichungen der Teue-
rung vom Ziel (z. B. aufgrund eines 
Schocks) nicht stark ändern. Diese Ver-
ankerung mag auch die Ergebnisse von 
Bryan und Palmquist (2005) erklären, 
wonach die Kommunikation der Zent-
ralbank über das Inflationsziel die In-
flationserwartungen unabhängig vom 
tatsächlichen Inflationstrend beein-
flusst.

Im Kontext der Unsicherheit von 
Inflationserwartungen kommt der 
Selbstüberschätzung besondere Relevanz 
zu. Sie beschreibt das Phänomen, dass 
Akteure die Präzision ihres Wissens 
überschätzen, was in psychologischen 
Studien (Thaler, 2000) für die meisten 
Menschen bestätigt wurde, aber auch 
auf professionelle Prognostiker (Gior-
dani und Söderlind, 2003) zutrifft. Die 
Selbstüberschätzungsheuristik würde 
beispielsweise nahelegen, dass während 
der jüngsten Krisen der beobachtete 
Anstieg der Inflationserwartungsunsi-
cherheit (gemessen anhand von Umfra-
gen oder Finanzmarktindikatoren) das 
Anwachsen der tatsächlichen Unsicher-
heit noch immer unterschätzte.

Basierend auf verschiedenen Kon-
zepten der Verhaltensökonomik und 
anhand von Umfragedaten europäi-
scher Verbraucher kommt Bovi (2008) 
zu dem Schluss, dass die Konsumenten 
rezente Entwicklungen zu pessimis-
tisch und gleichzeitig die zu erwartende 
Inflation zu optimistisch einschätzen. 
Dieser sogenannte „Umfrage-Prognose-
fehler“ ist in wirtschaftlich schlechten 
Zeiten größer als in guten. Nach einem 
negativen Schock ist daher die öffentli-
che Erwartung meist noch übertriebe-
ner zuversichtlich.8 Im Gegensatz dazu 
fanden Forsells und Kenny (2002), dass 
die Daten über Erwartungen aus Ver-
braucherumfragen der Europäischen 

8 Garcia und Manzanares (2007) berichten von einer positiven Verzerrung durch die Berichterstattung für den SPF 
der EZB, einem Phänomen, das analog auch in den USA zu beobachten ist.



Schocks, die Krise und Unsicherheit bei Inflationserwartungen:
Theorie und Evidenz im Euroraum

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/10  35

Kommission eine unverzerrte Vorher-
sage der Inflation für ein Jahr im Vor-
aus erlauben, und dass die Konsumen-
ten ihre Erwartungen im Licht neuer 
Informationen revidieren. Da aller-
dings die Prognosefehler der Konsu-
menten anhand einer Reihe makroöko-
nomischer Variablen (vor allem geld- 
und finanzpolitische Variablen) erklärbar 
sind, sind die Konsumentenerwartun-
gen insofern nicht vollständig rational, 
als offenbar nicht alle zur Verfügung 
stehenden Informationen Berücksichti-
gung finden.

1.5  Wie würde die Theorie die 
Entwicklung der Inflations-
erwartungsunsicherheit ange-
sichts der jüngsten Schocks 
prognostizieren?

Beiden Kategorien von Theorien ist ge-
mein, dass aufgrund unvollkommener 
und ineffizienter Informationsverarbei-
tung die Inflationserwartungsunsicher-
heit und -heterogenität höher als bei 
 rationalen Erwartungen ausfallen. Sie 
lassen auch erwarten, dass die Unsi-
cherheit bei einigen Gruppen (denen 
weniger Informationen vorliegen oder 
die diese weniger effizient verarbeiten) 
höher ist und sich über die Zeit in Ab-
hängigkeit von Faktoren ändert, die die 
Akteure veranlassen, entweder ihren 
Aufwand oder ihr Modell zur Einschät-
zung der zu erwartenden Inflation zu 
überdenken. Potenzielle Erklärungs-
größen wären etwa die Höhe der Teue-
rungsrate, die Inflationsvolatilität, Än-
größen wären etwa die Höhe der Teue-
rungsrate, die Inflationsvolatilität, Än-
größen wären etwa die Höhe der Teue-

derungen des geldpolitischen Regimes, 
Schocks (vor allem deren Ausmaß) und 
daraus folgende Konjunkturschwan-
kungen, die Art des Schocks (Nach-
frage oder Angebot), die Konjunktur-
phase etc.

Im Hinblick auf die jüngsten Ent-
wicklungen liefern die verschiedenen 
Theorien und Heuristiken a priori 

keine eindeutigen Rückschlüsse auf die 
Auswirkungen von Schocks auf die 
 Inflationserwartungsunsicherheit der 
Akteure. Einerseits könnte man erwar-
ten, dass Schocks, die unerwartete In-
flationsänderungen bewirken, auch die 
Unsicherheit bei Inflationserwartun-
gen erhöhen. Berücksichtigt man je-
doch auch die zuvor beschriebenen 
Theorien, können auch gegenteilige 
Kräfte am Wirken sein: Ist die Infla-
tionsrate gering und die Verarbeitung 
von Informationen zur Inflationsent-
wicklung kostspielig, agieren die Ak-
teure mitunter nachlässig und die Un-
einigkeit bzw. Unsicherheit steigt so-
gar. Wird die Wirtschaft hingegen von 
großen Schocks erschüttert oder treten 
diese in den Vordergrund, sammeln die 
Wirtschaftsakteure aktiv und sorgfältig 
Informationen, wodurch die Unsicher-
heit sinkt. In Phasen der Krise oder der 
allgemeinen Unsicherheit (wie in den 
letzten drei Jahren) könnten die Infor-
mationen öfter aktualisiert, aufmerksa-
mer verfolgt und deren Beschaffung 
mit mehr Nachdruck betrieben wer-
den, was die Unsicherheit verringern 
würde. Wenden die Akteure jedoch 
Faustregeln (Heuristiken) wie bei-
spielsweise Bestätigungsfehler, Simula-
tions- oder Ankerheuristik an, so ver-
stärken sich zumindest in einigen 
Gruppen die Prognosefehler und die 
Unsicherheit steigt wieder. Welcher 
dieser gegenläufigen Effekte schluss-
endlich dominiert, ist eine empirische 
Frage, die in Kapitel 4 dieser Studie 
untersucht wird.

Zuvor soll noch ein Blick darauf ge-
worfen werden, wie die Unsicherheit 
bei Inflationserwartungen gemessen 
werden kann und welche stilisierten 
Fakten sich aus den verfügbaren Daten 
zu den jüngsten Entwicklungen erge-
ben.
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2  Wie misst man die Unsicher-
heit bei Inflationserwartungen: 
Konzepte und Daten

Die Unsicherheit bei Inflationserwar-
tungen kann nicht direkt beobachtet 
werden. Um sie zu messen, müssen 
vielmehr – unter Berücksichtigung der 
Möglichkeiten und Grenzen der ge-
wählten Methode – Daten transfor-
miert und Annahmen getroffen wer-
den. Dieses Kapitel befasst sich erstens 
auf einer konzeptionellen Ebene mit 
der Messung der Unsicherheit bei Infla-
tionserwartungen und beschreibt zwei-
tens die zur Verfügung stehenden 
Datenquellen.

2.1  Drei Konzepte zur Messung der 
Unsicherheit bei Inflations-
erwartungen

Die Literatur nennt drei Ansätze, um 
die Unsicherheit bei Inflationserwar-
tungen zu messen: (a) anhand der sub-
jektiven Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen in Form der Antworten der einzel-
nen Befragten bei Umfragen; (b) 
anhand der interpersonellen Unter-
schiede zwischen den Antworten der 
Individuen; (c) als Schwankung der In-
flationserwartungen über die Zeit. Je-
der dieser Ansätze soll nachfolgend ge-
nauer betrachtet werden.9

a) Daten in Form subjektiver Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen, z. B. Ant-
worten der einzelnen Teilnehmer bei 
Umfragen sind – sofern vorhanden – 
die erste Wahl. Die vom jeweiligen Ak-
teur empfundene Unsicherheit kann 
hier direkt gemessen werden. Das so 
gemessene Ergebnis bildet die empfun-
dene und nicht die tatsächliche Unsi-
cherheit ab. Es ist daher wahrschein-
lich, dass Selbstüberschätzung der eige-

nen Fähigkeiten bei den Akteuren zu 
einer Verzerrung der gemessenen indi-
viduellen Unsicherheit nach unten 
führt. Trotzdem ist diese wahrgenom-
mene (Ex-ante-)Inflationsunsicherheit 
für die Erklärung von Verhalten ein 
besseres Maß als die tatsächliche (Ex-
post-)Unsicherheit.10 Ein Nachteil die-
ses Ansatzes ist das Fehlen von Daten 
für verschiedene Akteure. Im Euro-
raum existieren subjektive Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen nur für die 
befragten Prognostiker des Survey of 
Professional Forecasters (SPF), den die 
EZB in regelmäßigem Abstand durch-
führt. In der Literatur werden unter-
schiedliche Methoden für die Aggre-
gation individueller Verteilungen ver-
wendet, woraus Kennzahlen mit unter-
schiedlicher Bedeutung resultieren (siehe 
auch die Anmerkungen zu Grafik 7
sowie Bowles et al., 2007).
b) Ein zweiter Ansatz verwendet Unter-
schiede der Inflationserwartungen zwi-
schen einzelnen Akteuren. Dabei wer-
den höhere Einschätzungsunterschiede 
als größere Unsicherheit interpretiert. 
Diese Vorgangsweise basiert auf der 
Überlegung, dass bei vollkommener 
Diese Vorgangsweise basiert auf der 
Überlegung, dass bei vollkommener 
Diese Vorgangsweise basiert auf der 

 Sicherheit die Auffassungsunterschiede 
gleich null sind. Bei Auftreten von Un-
sicherheit verarbeiten und interpretie-
ren Individuen Daten unterschiedlich 
und schätzen in der Folge die künftige 
Entwicklung der Inflation auch unter-
schiedlich ein. Für diesen Ansatz 
spricht, dass – neben dem SPF – ein 
großer Datensatz mit Informationen 
über die individuellen Inflationserwar-
tungen im Euroraum vorhanden ist: 
Die Branchen- und Verbraucherum-
frage der Europäischen Kommission 
enthält auch eine Frage an Konsumen-

9 Zusätzlich kann Unsicherheit ex ante oder ex port gemessen werden. Die in dieser Studie verwendeten Indikatoren 
bilden Unsicherheit ex ante ab. Die Analyse der Prognosefehler ist dagegen ein Beispiel für ex post gemessene 
 Unsicherheit.

10 Siehe Thaler (2000) sowie Giordani und Söderlind (2003).
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ten zu ihrer Einschätzung der Preisent-
wicklung über die nächsten zwölf 
 Monate. Diese Umfrage deckt damit 
eine sehr wichtige Gruppe an Wirt-
schaftsakteuren ab und ermöglicht 
einen Vergleich mit den Erwartungen 
der Prognoseexperten.

Zur Quantifizierung der Umfragen 
können verschiedene Methoden heran-
gezogen werden. Eine davon ist die auf 
Carlson und Parkin (1975) zurückge-
hende und von Berk (1999) weiterent-
wickelte „Wahrscheinlichkeitsmethode“. 
Hier geht man davon aus, dass die Ant-
worten der Befragten (z. B. „die Infla-
tion wird ungefähr gleich bleiben“) 
einem bestimmten Wert für Inflation 
entsprechen, wenn die Inflationserwar-
tungen in einem durch zwei Grenz-
werte bestimmten Bereich liegen. Die 
Grenzen sind zeitlich variabel und wer-
den ohne Ad-hoc-Annahmen (z. B. 2 %) 
direkt aus der Umfrage abgeleitet. Bei 
Annahme einer Normalverteilung für 

die aggregierte Wahrscheinlichkeits-
verteilung der Inflationseinschätzungen 
lassen sich die zu erwartende Inflations-
rate, ihr Standardfehler und die beiden 
Grenzwerte ermitteln. Der Mittelwert 
der Inflationserwartungen kann als 
Funktion der besagten Bereiche darge-
stellt werden, indem die jeweiligen ag-
gregierten Anteile der befragten Perso-
nen für jede Kategorie als Wahrschein-
lichkeiten interpretiert werden. Das 
Maß der Unsicherheit wird nun von der 
Standardabweichung der Wahrschein-
lichkeitsverteilung, Arnold und Lem-
men (2006) folgend, abgeleitet.

Ein Nachteil dieses Ansatzes besteht 
darin, dass höhere (individuelle) Unsi-
cherheit nicht unbedingt mit größeren 
Wahrnehmungsdifferenzen (Heteroge-
nität) einhergehen muss, wie Grafik 3 
veranschaulicht. Jedes der vier Dia-
gramme bildet die Wahrscheinlich-
keitsverteilungen der Inflationsprogno-
sen zweier Akteure A und B ab. Insge-

Prob (y(y(ˆ)ŷ)y Prob (y(y(ˆ)ŷ)y

Individuelle Unsicherheit und interpersonelle Erwartungsunterschiede

Quelle: Zarnowitz und Lambros (1983), adaptiert.

Anmerkung: Kurven A und B stellen die Wahrscheinlichkeitsverteilungen alternativer Prognosen der Quellen A und B dar. Die Wahrscheinlichkeiten
 Prob (y(y(ˆ)ŷ)y  werden vertikal, die einzelnen Werte der prognostizierten Variablen (y) horizontal abgebildet. ŷ

i
y

i
y  (i = A, B, …) sind die

 Punktprognosen.

ŷAyAy ŷB

A    BA    BA    B

A                   BA                   B A                              BA                              B

A              BA              B
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ŷAyAy ŷB
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     hohe Unsicherheit     hohe Unsicherheit
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samt werden vier unterschiedliche 
Szenarien stilisiert dargestellt. Grafik 3 
zeigt deutlich, dass sowohl hoher Kon-
sens (die beiden oberen Diagramme) als 
auch geringer Konsens (die beiden unte-
ren) mit niedriger Unsicherheit (den 
beiden linken Diagrammen) bzw. hoher 
Unsicherheit (den beiden rechten) ein-
hergehen kann.

Giordani und Söderlind (2003) zei-
gen anhand von US-Daten des von der 
Federal Reserve Bank of Philadelphia 
durchgeführten Survey of Professional 
Forecasters allerdings, dass das Niveau 
der aggregierten Unsicherheit vorran-
gig durch die individuelle Unsicherheit 
bestimmt wird, während Veränderungen
der aggregierten Unsicherheit vor allem 
durch Veränderungen der interperso-
nellen Differenzen zwischen Wirt-
schaftssubjekten erklärt werden. Sie 
schließen daraus, dass interpersonelle 
Einschätzungsdifferenzen eine sehr 
gute (und relativ einfach bestimmbare) 
Annäherung an theoretisch im Prinzip 
zu bevorzugende Messgrößen individu-
eller Unsicherheit ist.
c) Im dritten Ansatz misst man Unsi-
cherheit anhand der Schwankung der 
Erwartungen über die Zeit. Es werden 
dazu meist Daten zu Finanzmarktins-
trumenten untersucht; eine höhere Vo-
latilität der Inflationserwartungen des 
Finanzmarktes wird als höhere Unsi-
cherheit interpretiert. Diese Methode 
hat mehrere Vorteile: Es können relativ 
einfach und schnell Inflationserwartun-
gen aus diesen Instrumenten extrahiert 
werden. Darüber hinaus werden keine 
zusätzlichen Informationen benötigt 
und man kann sie daher bei allen ver-
fügbaren Zeitreihen, die Inflationser-
wartungen abbilden, anwenden, so 
z.  B. für inflationsindexierte Finanz-
marktinstrumente mit verschiedenen 

Laufzeiten. Daher ermöglicht dieser 
Ansatz auch einen Vergleich zwischen 
unterschiedlichen Wirtschaftsakteu-
ren. Der Nachteil dieser Methode ist, 
dass einige wichtige Annahmen getrof-
fen werden müssen. Die Volatilität der 
Preise für Finanzmarktinstrumente 
spiegelt nicht nur die vom Markt einge-
schätzte Inflation wider, sondern kann 
auch durch Marktineffizienzen, insbe-
sondere in Zeiten einer Finanzmarkt-
krise, verursacht sein. Noch wichtiger 
ist die Annahme, dass eine starke 
Schwankung über die Zeit als Anstieg 
der Unsicherheit interpretiert wird. 
Dieser Zusammenhang muss aber nicht 
unbedingt gegeben sein. Und schließ-
lich blendet ein rein zeitreihenbasierter 
Ansatz, in dessen Mittelpunkt die Ana-
lyse der Veränderung des Mittelwerts 
eines Aggregats steht, wichtige und re-
levante Informationen aus, wenn Daten zu 
Inflationserwartungen einzelner Wirt-
schaftssubjekte bzw. über Unterschiede 
zwischen diesen verfügbar sind.11

2.2  Evaluation der Datenquellen

Im Idealfall könnte man die Inflations-
erwartungsunsicherheit für alle wichti-
gen Wirtschaftsakteure oder -sektoren 
erfassen, das heißt die jeweils von Kon-
sumenten, Gewerkschaften, Unterneh-
men, Finanzmärkten und Prognosti-
kern individuell wahrgenommene Un-
sicherheit. In der Praxis sind allerdings 
weit weniger Daten vorhanden. Im 
Euroraum bieten die drei folgenden 
Quellen eine potenzielle Datenbasis: (1) 
die Verbraucherumfrage der Europäi-
schen Kommission, (2) der SPF
der EZB und (3) inflationsindexierte 
Finanzmarktinstrumente. Datensätze 
und mögliche Instrumente für diese 
drei Datenquellen wurden bereits aus-
führlich in Gnan et al. (2009) behan-

11 Eine ausführliche Bewertung der verschiedenen Messungen der Unsicherheit bei Inflationsprognosen findet sich in 
Giordani und Söderlind (2003). Sie kommen zu der Ansicht, dass Zeitreihenmodelle die Unsicherheit im Vergleich 
zu Umfragedaten über individuelle Unsicherheit oder zu Erwartungsunterschieden nur mangelhaft erfassen.
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delt. Im vorliegenden Kontext interes-
siert insbesondere, welche Datenquel-
len für die drei in Abschnitt 2.1 
vorgestellten Konzepte zur Messung 
von Inflationserwartungsunsicherheit 
zur Verfügung stehen.

Wie Tabelle 1 zeigt, stellt der SPF 
der EZB ausreichend Daten zur Verfü-
gung, um alle drei Messkonzepte an-
wenden zu können. Die Verbraucher-
umfrage der Europäischen Kommission 
enthält Daten über Erwartungsunter-
schiede zwischen Akteuren und ermög-
licht eine Abbildung der Unsicherheit 
als Zeitreihe. Unsicherheit aus infla-
tionsindexierten Finanzmarktinstrumen-
ten kann nur über die dritte Methode 
– zeitliche Variation – ermittelt werden.

3  Stilisierte Fakten zur Inflations-
erwartungsunsicherheit im 
Euroraum

Bevor man mit der Analyse der mögli-
chen treibenden Kräfte hinter der Ent-
wicklung von Unsicherheiten bei Infla-
tionserwartungen beginnt, ist es nütz-
lich, ein Gefühl dafür zu entwickeln, 
wie sich die Ex-ante- und die Ex-post-
Unsicherheit bei Inflationserwartun-
gen in den letzten Jahren, insbesondere 
während der seit dem Jahr 2007 immer 
wieder auftretenden Schocks, entwi-
ckelt haben. Dieses Kapitel beschreibt 
die Entwicklung der Inflationserwar-

tungen sowie der Inflationserwar-
tungsunsicherheit von Konsumenten, 
professionellen Prognostikern und Fi-
nanzmärkten.

3.1  Während der Krise erreichte
die Inflationserwartungs-
unsicherheit einen historischen 
Höchststand

Grafik 4 zeigt neben der Inflationsrate 
die von der Verbraucherumfrage der 
Europäischen Kommission abgeleitete 
erwartete Teuerung der Verbraucher-
preise in den nächsten zwölf Monaten 
sowie die diesbezügliche Unsicherheit. 
Aus der Grafik ist für die Verbraucher 
eine hohe Korrelation zwischen Infla-
tion und Unsicherheit über deren wei-
tere Entwicklung (0,72 für den Zeit-
raum von 1985 bis 2009) abzulesen. 
Weiters erkennt man, dass die Infla-
tionserwartungsunsicherheit recht sta-
bil verläuft und in Zeiten hoher Infla-
tion zwischen Mitte der Achtziger- und 
Anfang der Neunzigerjahre dieser nicht 
folgte. Vor diesem Hintergrund über-
rascht die klare Reaktion der Un-
sicherheit auf den ab 2007 deutlichen 
Inflationsanstieg. Mitte des Jahres 2008 
erreichte die Unsicherheit einen histo-
rischen Höchststand. Noch erstaun-
licher ist der anschließend rapide Rück-
gang und die seitdem äußerst geringe 
Unsicherheit, die gegen Jahresende 
2009 zu beobachten war.

Ein genauerer Blick auf die Vertei-
lung der Inflationserwartungen der 
Konsumenten des Euroraums (Gra-
fik 5) zeigt, dass in den letzten Mona-
ten – nach einem vergleichsweise stabi-
len Antwortverhalten seit dem Beginn 
der Datenreihe im Jahr 1985 – Rekord-
tiefststände bei dem Anteil der Konsu-
menten, die mit starken (Dezember 
2009: 9,8 %) oder moderaten Preisstei-
gerungen (26,7 %) für die nächsten 
zwölf Monate rechnen, zu verzeichnen 
sind. Im Gegenzug dazu stieg der An-

Tabelle 1

Messung von Unsicherheit bei 
 Inflationserwartungen: 
Evaluation der Datenquellen

Indivi-
duelle 
Un-
sicher-
heit

Inter-
perso-
nelle 
Diffe-
renzen

Zeitliche 
Variation

Survey of Professional 
Forecasters (SPF) ja ja ja
Verbraucherumfrage nein ja ja
Inflationsindexierte 
Finanzinstrumente nein nein ja

Quelle: OeNB.
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teil jener Verbraucher, die von stagnie-
renden (44,4 %) oder fallenden (3,4 %) 
Preisen ausgehen, in bisher noch nie da 
gewesene Höhen. In jüngster Zeit ist 
jedoch wieder eine Trendumkehr zu 
erkennen.

3.2  Hohe Inflationsvolatilität
verursacht große Erwartungs-
irrtümer der Konsumenten

Es ist auch interessant zu beobachten, 
wie die starke Zunahme der Inflations-
volatilität die Fähigkeit der Verbrau-

in %

Inflationserwartungen und Unsicherheit der Konsumenten

Quelle: OeNB, Europäische Kommission.

Anmerkung: Die Inflationserwartung ist definiert als die von den Konsumenten des Euroraums erwartete Inflation in den nächsten zwölf Monaten.
 Die Unsicherheit der Inflationserwartung ist die Standardabweichung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Inflationserwartungen
 (für weitere Details siehe Arnold und Lemmen (2006) und Abschnitt 2.1, Ansatz b).
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cher, die Teuerung zu antizipieren, be-
einflusst hat (im Allgemeinen wird un-
erwartete Inflation als schädlicher und 
kostspieliger eingestuft als erwartete 
Inflation). Grafik 6 zeigt, dass seit 2008 
die aus den Erwartungsfehlern der Ver-
braucher ersichtliche Ex-post-Unsi-
cherheit bei Inflationserwartungen 
ebenfalls außergewöhnlich hoch war. 
Die Inflation erreichte in der ersten 
Jahreshälfte 2008 überraschend und 
abrupt ein Niveau, das zuletzt vor
zwei Jahrzehnten zu beobachten war, 
während der darauf folgende ebenso 
unerwartete und abrupte Inflations-
rückgang im vergangenen Vierteljahr-
hundert beispiellos war. Die Erwar-
tungsfehler waren um die Jahresmitte 
2009 am höchsten und sind seither 
rückläufig.

3.3  Markante Inflationsschwankun-
gen erhöhten auch Unsicherheit 
professioneller Prognostiker

Wie kamen die Prognostiker in ihren 
Inflationsprognosen mit dem „Ende der 
Großen Moderation“ zurecht? Der im 
SPF der EZB zur Verfügung gestellte 
Datenpool ermöglicht eine in drei 
 Aspekten detailliertere Untersuchung 
dieser Frage als die Verbraucherum-

frage der Europäischen Kommission: 
(1) umfasst er quantitative Inflations-
prognosen; (2) sind die Prognosen für 
drei Zeithorizonte (1, 2 und 5 Jahre) 
vorhanden; und (3) dokumentiert der 
SPF die individuelle Wahrscheinlich-
keitsverteilung, wie sie von den Pro-
banden angegeben wird, und erlaubt es 
dadurch, die Entwicklung der individu-
ellen Unsicherheit sowie die des Aggre-
gats der individuellen Unsicherheit zu 
ermitteln.

Die linken Diagramme in Grafik 7 
zeigen die Reaktion der professionellen 
Prognostiker auf die Wirtschafts-
schocks und die daraus resultierenden 
heftigen Schwankungen der gesamt-
wirtschaftlichen Inflation. Die profes-
sionellen Prognostiker revidierten ihre 
Inflationsprognosen zunächst nach 
oben und in weiterer Folge stark nach 
unten, wobei dies bei den kurzfristigen 
Prognosen (1 und 2 Jahre) stärker aus-
geprägt war als beim Fünf-Jahres-Hori-
zont.

Seit dem Start der WWU hatte
die individuelle Inflationsprognose-
unsicherheit (siehe die rechten Dia-
gramme von Grafik 7, die die durch-
schnittliche Standardabweichung für 
die Wahrscheinlichkeitsverteilungen 
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Quelle: OeNB, Europäische Kommission.

Anmerkung: Die erwartete Inflation ist die zwölf Monate zuvor von den europäischen Verbrauchern erhobene Inflationserwartung für die kommenden zwölf Monate. Der Prognosefehler 
ist die Differenz zwischen der tatsächlichen und der von den Konsumenten zwälf Monate zuvor erwarteten Inflation.
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Anmerkung: Individuelle Unsicherheit ist die durchschnittliche Standardabweichung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der einzelnen Prognostiker. SPF 1- und 2-Jahres-Prognose mit 
gleitendem Prognosefenster.

Quelle: OeNB, EZB.
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wärtsrevisionen überwogen. Mit dem 
dritten Quartal 2009 stellte sich ein 
Gleichgewicht an Auf- und Abwärts-
revisionen ein, nicht zuletzt aufgrund 
eines allgemeinen Gefühls, der Auf-
schwung beginne zu greifen. Bis zum 
ersten Quartal 2010 hatte der Prozent-
satz der Prognoserevisionen insgesamt 
den Normalstand noch immer nicht 
ganz erreicht, was auf eine weiter an-
haltende Unsicherheit aufgrund der 
Krise und ihrer kurz- bis mittelfristi-
gen Auswirkungen hindeutet.

3.4  Finanzmarktinflations-
erwartungen reagierten heftig 
auf die Krise und haben sich 
noch nicht normalisiert

Wie erwähnt, sind finanzmarktbasierte 
Indikatoren zur Messung der Infla-
tionserwartung des Marktes in Zeiten 
finanzieller Schwierigkeiten mit einer 
Reihe methodologischer Probleme be-
haftet, da die Marktpreise durch eine 
Vielzahl von Faktoren verzerrt sein 

können.12 Das trifft auf die Mess-
zahlen der Inflationserwartungsunsi-
cherheit sogar noch mehr zu, da sie
auf der Preisvolatilität von Finanztiteln 
 fußen.

Unter Berücksichtigung dieser Vor-
behalte ergibt sich aus Grafik 9 folgen-
des Bild: Bis Mitte 2008 waren die 
Schwankungen der Inflationserwar-
tungen der Finanzmärkte minimal, um 
zur Jahreswende 2008/09 aufgrund 
einer höchst volatilen Teuerungsrate 
und eines massiven Anstiegs der Unsi-
cherheit über die Konjunkturaussichten 
sehr stark zu steigen. Auch die Volatili-
tät, die die Entwicklung der zugrunde 
liegenden Breakeven-Inflationsraten 
(BEIR) widerspiegelte, war für länger-
fristige Zeithorizonte wesentlich stär-
ker als für kurzfristige. Obwohl sie im 
Anschluss daran wieder fiel, war die 
Volatilität Ende 2009 noch nicht wie-
der auf ihrem „normalen“ Niveau ange-
langt.

12 Die Märkte für indexgebundene Staatsanleihen sind in der Regel kleiner und weniger liquid als jene nicht index-
gebundener Anleihen. Zur Erörterung der verschiedenen Einschränkungen bei der Ableitung der Inflationserwar-
tung von Finanzmarktindikatoren, siehe Gnan et al. (2009), Hördahl (2009) und Ejsing et al. (2007).
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Anmerkung: Spot-Raten in 5-tägig-gleitenden Monatsdurchschnitten. Annahme fester Laufzeiten und Saisonbereinigung, siehe Ejsing et al. (2007). 
Volatilität ist die Standardabweichung der Zeitreihe über die letzten sechs Monate.

Quelle: OeNB, EZB.
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Angst vor hoher Inflation bzw. Deflation –
Welche Erkenntnisse liefern unterschiedliche Indikatoren?

Eine wichtige Frage für die Geldpolitik ist, ob hohe Inflationserwartungsunsicherheit eine „Ent-
ankerung“ der Inflationserwartungen nach oben oder unten nach sich zieht. Dieser  Kasten 
behandelt zwei Fragen: (1) Erfuhren die langfristigen Inflationserwartungen aufgrund der 
 Kostendruckinflation zwischen Ende 2007 und Anfang 2008 eine Destabilisierung? (2) Wie 
massiv waren die Deflationssorgen Ende 2008 und 2009?

Zur Beantwortung der ersten Frage sind für vergleichbare mittelfristige Inflationserwar-
tungen nur Daten von Prognostikern und Finanzmärkten verfügbar. Nachstehende Grafik lie-
fert Evidenz für zunehmende Befürchtungen der professionellen Prognostiker und Finanz-
märkte zwischen Mitte 2007 und Mitte 2008, die Inflation könne mittelfristig jenen Wert 
übersteigen, der im Eurosystem als Marke für Preisstabilität definiert wurde. In der zweiten 
Hälfte 2008 – beginnend mit dem dritten Quartal, als die Krise eskalierte – waren die Finanz-
märkte jedoch die ersten, die ihre Einschätzung grundlegend revidierten. Die Prognostiker be-
nötigten rund zwei Quartale länger, bis sich ihre mittelfristigen Inflationssorgen legten. Erwäh-
nenswert ist, dass noch im vierten Quartal 2009 die Wahrscheinlichkeit dafür, dass die Infla-
tion in fünf Jahren über der im Eurosystem festgelegten Grenze für Preisstabilität liegen wird, 
auf recht hohe 45 % geschätzt wurde.

Zur zweiten Frage ist anzumerken, dass ab dem dritten Quartal 2008 die Deflationser-
wartung sowohl bei den Prognostikern als bei auch den Konsumenten sprunghaft anstieg 
 (Grafik „Deflationserwartungen der Konsumenten und Prognostiker“). Für die einjährigen 
Prog nosen – nur dafür sind Daten von beiden Gruppen verfügbar – stieg der Anteil der Ver-
braucher, die in den nächsten zwölf Monaten einen Preisverfall erwarteten, von fast 0 % auf 
knapp 7,4 % im März 2009 und pendelte sich im Jänner 2010 auf 2,5 % ein.1 Ähnlich steil 
stieg bei den Prognostikern die Wahrscheinlichkeit einer negativen  Inflation in einem Jahr ab 
dem vierten Quartal 2008, erreichte im zweiten Quartal 2009 ihren Höchststand mit 6,3 % 
und flachte danach ab. Die Einschätzungen dieser beiden Gruppen von Akteuren scheinen 
daher konsistent gewesen zu sein. Dass die von den Prognostikern erwartete Wahrscheinlich-

1  Interessanterweise hinkte die rückblickende Defl ationswahrnehmung (die die Preisentwicklung der letzten zwölf  Monate 
umfasst) den Defl ationserwartungen hinterher, und stieg dabei stärker und länger als diese an, was den Schluss nahe 
legt, dass die Preiserwartungen der Konsumenten auf keinen Fall nur vergangenheitsorientiert sind: Off ensichtlich set-
zen die Verbraucher bei der Einschätzung der zukünftigen Preise nicht nur auf bisherige Preisentwicklungen, sondern 
auch auf zusätzliche Informationen.
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4  Ökonometrische Schätzungen 
weisen auf Einfluss von
Heuristiken auf die Inflations-
erwartungsunsicherheit hin

Kapitel 1 gab einen Abriss über Wirt-
schaftstheorien – neoklassische und 
Verhaltensökonomik –, die für das Ver-
ständnis jener Faktoren relevant sein 
können, die die Unsicherheit über die 
zu erwartende Inflation beeinflussen 
können. In Kapitel 3 wurde gezeigt, 
dass sowohl die Unsicherheit bezüglich 
der Inflationserwartungen als auch die 
Inflationserwartungen selbst auf den 
Angebotsschock von 2007 nur mo-
derat, auf die Wirtschafts- und Finanz-
krise ab 2008 jedoch heftig reagierten. 
Gegen Jahresende 2009 fiel die Infla-
tionserwartungsunsicherheit wieder 

deutlich ab, auch wenn das Vorkrisen-
niveau noch nicht erreicht wurde. Von 
all den Theorien, die für die Erklärung 
von Inflationserwartungsunsicherhei-
ten relevant und interessant sein kön-
nen, soll in diesem Kapitel lediglich auf 
einige Heuristiken der Verhaltenöko-
nomik und Modelle begrenzter Ratio-
nalität eingegangen werden. Da sich 
diese Studie (nur) mit der Zeit seit Be-
ginn der WWU befasst (in der keine 
offensichtliche Änderung des geldpoli-
ginn der WWU befasst (in der keine 
offensichtliche Änderung des geldpoli-
ginn der WWU befasst (in der keine 

schen Regimes erfolgte), werden keine 
weiteren Einflussfaktoren, wie Glaub-
würdigkeit oder Rolle der Kommuni-
kation der Zentralbank, für die Ent-
wicklung der Unsicherheit über die 
Zeit berücksichtigt.

keit einer Deflation in zwei bzw. fünf Jahren signifikant niedriger war als für einen Horizont 
von einem Jahr, spiegelt die – offenbar von den meisten Prognostikern geteilte – Auffassung 
wider, dass die Krise und ihr Begleitphänomen Deflation in nicht allzu ferner Zukunft über-
wunden sein werden. Allerdings ist zu erwähnen, dass die von den Prognostikern erwartete 
Deflationswahrscheinlichkeit für den Fünf-Jahres-Horizont bis ins erste Quartal 2010 weiter 
auf 1,4 % anstieg.

Saldo der Antworten

Inflationserwartungen der Konsumenten
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negativen Inflation
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Im Einzelnen werden für den Euro-
raum empirische Schätzungen zur
Verifizierung folgender Hypothesen 
vorgenommen: (1) die Inflationserwar-
tungsunsicherheit steigt mit der Infla-
tionsrate; (2) die Inflationserwartungs-
unsicherheit hängt vom Konjunktur-
zyklus (d. h. der Output-Lücke) und 
der Geldpolitik (d. h. der Höhe der 
Kurzfristzinsen) ab; (3) unerwartete 
Wirtschaftsschocks wirken sich auf-
grund psychologischer Faktoren 
(Selbstüberschätzung, Verfügbarkeits-
heuristik, Auffälligkeitsheuristik etc.) 
und/oder Begrenzung der vollen Ratio-
nalität (rationale Unaufmerksamkeit 
etc.) nichtlinear auf die Inflationser-
wartungsunsicherheit aus.

Die hier präsentierten Ergebnisse 
sind eine Zusammenfassung einiger 
Resultate eines technischeren Begleit-
papiers zu dieser Studie (Gnan et al., 
2010), das neben den angewendeten 
Schätzverfahren auch die Überprüfun-
2010), das neben den angewendeten 
Schätzverfahren auch die Überprüfun-
2010), das neben den angewendeten 

gen von deren Robustheit im Detail 
 beschreibt.

4.1  Untersuchungsgegenstand und 
-methode

Die vorliegenden Schätzungen untersu-
chen die Auswirkungen verschiedener 
ökonomischer Variablen (Fundamental-
faktoren) sowie unerwarteter Schocks 
auf diese Variablen (approximiert an-
hand der Schätzresiduen) für die Infla-
tionserwartungsunsicherheit der Wirt-
schaftsakteure. Die verwendeten Daten-
reihen umspannen die Jahre von 1999 
bis 2009, womit sich die Schätzungen 
nicht speziell auf die jüngste Wirt-
schafts- und Finanzkrise beschränken, 
sondern die gesamte Zeit seit der Ein-
führung der WWU betrachten, die 
einen vollen Konjunkturzyklus und zu-
mindest eine Finanzkrise einschließt. 
Der Vorteil der Beschränkung auf die 

Zeit der WWU liegt darin, dass die 
Untersuchung isoliert von zusätzlichen 
Einflüssen auf die Unsicherheit, wie 
Änderungen des geldpolitischen Re-
gimes oder der Zentralbankglaubwür-
digkeit, durchgeführt werden kann.13

Zur Bestimmung der Inflationser-
wartungsunsicherheit kommen in der 
vorliegenden Schätzung zwei alterna-
tive Maßzahlen zum Einsatz, die einer-
seits von der Verbraucherumfrage der 
Europäischen Kommission und ande-
rerseits vom SPF der EZB abgeleitet 
werden. Im ersten Fall wird die Unsi-
cherheit als Standardabweichung der 
Verbraucherantworten zu einem be-
stimmten Zeitpunkt ermittelt, wobei 
von einer Normalverteilung der Ant-
worten ausgegangen wird. Im zweiten 
Fall wird die von den Prognostikern 
angegebene individuelle Unsicherheit 
herangezogen (beide Verfahren wurden 
in Kapitel 2 ausführlich behandelt). Ein 
Vergleich dieser beiden Gruppen von 
Wirtschaftsakteuren erlaubt es, allfäl-
lige Unterschiede zwischen vermutlich 
„rationalen“ (Prognostiker) und mögli-
cherweise „irrationalen“ oder „unauf-
merksamen“ (Konsumenten) Akteuren 
empirisch herauszufiltern.

Für die Inflationserwartungen der 
Prognostiker werden weiters zwei ver-
schiedene Erwartungshorizonte be-
trachtet: einerseits ein Jahr, um den 
Vergleich mit der Unsicherheit der Ver-
brauchererwartungen anstellen zu kön-
nen; andererseits zwei Jahre, um fest-
stellen zu können, inwieweit sich die 
Bildung der Inflationserwartungen der 
Prognostiker für die kurzfristige (ein 
Jahr) von jener für die mittelfristige 
Abschätzung (zwei Jahre) unterschei-
det. Wie schon in Gnan et al. (2009) 
ausgeführt wird, hat ein Zeithorizont 
von zwei Jahren geldpolitisch gesehen 
eine höhere Relevanz, da dies in etwa 

13 Dieses Thema wird in Gnan et al. (2010) näher behandelt.
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dem Zeitrahmen entspricht, den geld-
politische Maßnahmen benötigen, um 
Auswirkungen auf die Inflation zu ha-
ben.

Im Besonderen wird untersucht, ob 
und wie die Höhe der Inflation, die 
Output-Lücke (in Echtzeit)14, das 
Niveau der Kurzfristzinsen wie auch 
unerwartete Schocks dieser Variablen 
Auswirkungen auf die Inflationserwar-
tungsunsicherheit zeitigen.

Was die Auswirkungen der Teue-
rungsrate auf die Inflationserwartungs-
unsicherheit betrifft, so lautet die in 
der Fachliteratur (Friedmann, 1977; 
Ball, 1992) gängige Meinung, dass eine 
höhere Inflation auch eine erhöhte
Inflationserwartungsunsicherheit nach 
sich zieht. Im Gegensatz dazu gehen 
Theorien wie die der rationalen Unauf-
merksamkeit, annähernd rationaler Er-
wartungen oder der kostenintensiven 
Informationsbeschaffung vom gegen-
teiligen Effekt unerwarteter Nachrich-
ten aus, denn der aus einer sorgfältige-
ren Informationsverarbeitung gewon-
nene Nutzen steigt mit zunehmender 
Inflation. Angesichts dieser konkurrie-
renden Theorien wären asymmetrische 
Auswirkungen von Inflationsschocks 
auf die Inflationserwartungsunsicher-
heit durchaus zu erwarten.

Was die Auswirkungen des Kon-
junkturzyklus auf die Inflationserwar-
tungsunsicherheit betrifft, wird die 
Hypothese aufgestellt, dass in der 
Hochkonjunktur die Zuversicht in die 
eigene Vorhersagefähigkeit (bzw. die 
Selbstüberschätzung derselben) steigt 
und daher die Unsicherheit als geringer 
empfunden wird. Während einer Re-

zession, die oft mit negativen Ange-
botsschocks einhergeht, sodass die 
Zentralbank mit der Schwierigkeit kon-
frontiert ist, sowohl Inflation als auch 
Produktion stabilisieren zu müssen, 
steigt hingegen die Unsicherheit über 
die Zukunft. Insgesamt wird daher ein 
negativer Zusammenhang zwischen 
Output-Lücke und Inflationserwar-
tungsunsicherheit erwartet: Eine posi-
tive Output-Lücke verringert die Un-
sicherheit, während eine Rezession (ne-
gative Output-Lücke) diese erhöht. 
Analog dazu wird in der vorliegenden 
Studie davon ausgegangen, dass ein 
positiver Schock auf die Output-Lücke 
die Unsicherheit reduziert, während sie 
durch einen negativen Schock steigt.

Der Zinssatz als geldpolitisches Ins-
trument wird als Indikator für die 
künftige Inflationsentwicklung gedeu-
tet und sollte daher ebenfalls die Unsi-
cherheit beeinflussen. Es wird die 
Hypothese aufgestellt, dass steigende 
Zinsen – erwartet oder nicht – eine 
straffe Geldpolitik signalisieren und da-
her die Inflationserwartungsunsicher-
heit verringern, während eine eher lo-
ckere Geldpolitik diese verstärken 
sollte. Daher wird von einem negativen 
Effekt der Zinsen bzw. eines Zins-
schocks auf die Inflationserwartungs-
unsicherheit ausgegangen.15

4.2  Gedämpfte Unsicherheit als 
Reaktion auf Schocks deutet auf 
Auffälligkeitsheuristik hin

Grafik 10 zeigt die geschätzten Auswir-
kungen verschiedener Variablen bzw. 
von deren Schocks auf die Inflationser-
wartungsunsicherheit von Konsumen-

14 Die Output-Lücke wird per „Quasi-Echtzeit“-Maß erfasst. Weitere Einzelheiten finden sich in Gnan et al. (2010).
15 Obwohl es in der aktuellen Situation durchaus denkbar ist, dass ein niedrigeres Zinsniveau zur Stabilisierung der 

Inflationserwartungen beigetragen hat und damit die Inflationserwartungsunsicherheit gesenkt wurde – niedri-
gere Zinsen zeugen von einer zur Vermeidung von Deflation entschlossenen EZB –, so könnten Akteure, die sich 
an Phasen hoher Inflation erinnern, davon ausgehen, dass kurzfristig niedrigere Zinsen auf lange Sicht ein Risiko 
für die Inflation bedeuten.
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ten (über die nächsten zwölf Monate) 
und Prognostikern (für ein- bzw. zwei-
jährige Erwartungshorizonte).

Auf den ersten Blick ist zu erken-
nen, dass mit der Teuerungsrate auch 
die Inflationserwartungsunsicherheit 
steigt. Dies trifft sowohl auf Verbrau-
cher als auch auf Prognostiker zu, im 
letztgenannten Fall gleichermaßen für 
ein- und zweijährige Prognosen. Dieses 
Ergebnis bestätigt die gängige neoklas-
sische Meinung, dass mit steigender In-
flation auch die Unsicherheit zunimmt. 
Dass dieser Effekt für den einjährigen 
Zeithorizont stärker ausgeprägt ist als 
für den zweijährigen, kann als Bestäti-
gung für die Glaubwürdigkeit des 
Eurosystems hinsichtlich der mittelfris-
tigen Wahrung der Preisstabilität ge-
deutet werden: Eine aktuell höhere In-
flation generiert vor allem in der kur-
zen Frist von einem Jahr höhere 
Unsicherheit und nicht so sehr für 
Zwei-Jahres-Prognosen, wenn die Preis-
niveaueffekte bereits abgeklungen sind 
und die Geldpolitik allfällig notwen-
dige Gegenmaßnahmen gesetzt hat.

Gleichzeitig sinkt die Inflationser-
wartungsunsicherheit von Konsumen-
ten und Prognostikern (für den Zeitho-
rizont von einem Jahr) bei unerwarte-
ten Inflationsschocks. Dies bestätigt 
die Vorhersage der Verhaltensökono-
mik, dass unerwartete Informationen 
über die Inflation die Wahrnehmung 
schärfen und damit die Bemühungen 
verstärken, mit Inflation umzugehen 
bzw. sie richtig zu prognostizieren, wo-
durch wiederum die Unsicherheit ab-
nimmt.

Die Output-Lücke selbst hat keine 
nennenswerten Auswirkungen auf die 
Inflationserwartungsunsicherheit von 
Verbrauchern und Prognostikern.

Allerdings dämpfen unerwartete 
Schocks auf die Output-Lücke tenden-
ziell die Inflationserwartungsunsicher-
heit, wobei sich dies besonders stark für 
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den zweijährigen Prognosehorizont des 
SPF der EZB zeigt. Dies mag in der all-
gemeinen Auffassung begründet sein, 
wonach die vollständige Überwälzung 
gemeinen Auffassung begründet sein, 
wonach die vollständige Überwälzung 
gemeinen Auffassung begründet sein, 

von Änderungen an der Output-Lücke 
wonach die vollständige Überwälzung 
von Änderungen an der Output-Lücke 
wonach die vollständige Überwälzung 

auf die Inflation einige Quartale in An-
spruch nimmt. Weiters legt die stark 
gedämpfte Inflationserwartungsunsi-
cherheit der Prognostiker als Reaktion 
auf einen Schock der Output-Lücke 
nahe, dass Prognostiker auf positive 
Konjunkturnachrichten mit stark sin-
kender Inflationserwartungsunsicher-
heit (und umgekehrt bei negativen Kon-
junkturnachrichten) reagieren, was
den Einfluss der Auffälligkeitsheuristik 
widerspiegeln könnte.

Ein großer Unterschied in der Infla-
tionserwartungsunsicherheit herrscht 
zwischen Verbrauchern und Prognosti-
kern hinsichtlich der Wirkung der 
Kurzfristzinsen. Während für Prog-
nostiker der Effekt signifikant ist und 
die erwartete (negative) Richtung auf-
weist, ist das bei Konsumenten nicht 
der Fall. Dies mag daran liegen, dass 
Prognostiker die Geldpolitik aufmerk-
samer verfolgen, die Auswirkungen 
von Zinssatzänderungen auf die Teue-
rungsrate kennen und daher die Höhe 
des Kurzfristzinssatzes bei der Bildung 
ihrer Inflationserwartungen ins Kalkül 
ziehen. Das negative Vorzeichen des 
Koeffizienten legt die Vermutung nahe, 
dass ein höherer Zinssatz eine gerin-
gere Unsicherheit der Prognostiker bei 
ihren Inflationserwartungen für in ein 
bzw. zwei Jahren mit sich bringt.

Interessant dabei ist, dass die Infla-
tionserwartungsunsicherheit der Prog-
nostiker für den einjährigen Prognose-
horizont mit unerwarteten Schocks der 
Kurzfristzinsen zunimmt. Anders aus-
gedrückt, überraschende Zinssatzände-
rungen der Zentralbank erhöhen die 
Unsicherheit der Prognostiker bei 
kurzfristigen Inflationserwartungen, 
da derartig überraschende Zinssatz-

sprünge eventuell als „überhastete“ 
Maßnahmen der Zentralbank zur Ein-
dämmung der Inflation gesehen wer-
den. Hingegen lässt die Tatsache, dass 
in der Prognose für den Zwei-Jahres-
Horizont keine nennenswerten Aus-
wirkungen erkennbar sind, den Schluss 
zu, dass selbst bei unerwartenden Zins-
satzschwankungen an der Glaubwür-
digkeit des Eurosystems hinsichtlich 
der mittelfristigen Wahrung der Preis-
stabilität kein Zweifel besteht.

4.3  Verbraucher und Prognostiker 
reagieren unterschiedlich auf 
große Schocks

Die obigen Schätzungen haben gezeigt, 
dass unerwartete Schocks der Inflation 
und (zum Teil) der Output-Lücke die 
Inflationserwartungsunsicherheit sen-
ken, was auf das Wirken der Auffällig-
keitsheuristik zurückzuführen sein 
kann. Trifft dies jedoch auf jede Art 
von Schock, unabhängig von dessen 
Ausmaß, zu? So ist es z. B. vorstellbar, 
dass im Fall eines sehr großen Schocks 
keine zusätzliche Aktivität mehr in die 
Beschaffung weiterer Information in-
vestiert wird, sondern Modelle wie 
 Repräsentativitätsheuristik, Bestätigungs-
fehler oder Selbstüberschätzung einset-
zen, die die Informationssuche dämp-
fen. Oder aber die zusätzlich gewon-
nene Information trägt nicht aus-
reichend zur Reduktion der wahr-
genommenen Unsicherheit bei, um die 
allgemein gestiegene Wirtschaftsunsi-
cherheit zu kompensieren, die mit 
einem massiven Schock Hand in Hand 
geht. In diesem Fall würden stärkere 
Schocks eine geringere Abnahme der 
Inflationserwartungsunsicherheit be-
wirken als Schocks kleineren oder nor-
malen Ausmaßes.

In Grafik 11 werden die Schocks 
entsprechend ihrer relativen Größe 
unterteilt. Dabei zeigt sich für die Kon-
sumenten, dass größere Schocks auf die 
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Anmerkung: SPF 1- und 2-Jahres-Prognose mit gleitendem Prognosefenster.

Quelle: OeNB.
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Output-Lücke und die Inflation die 
Unsicherheit weniger ausgeprägt sen-
ken als normale Schocks. Im Gegensatz 
dazu wird die Unsicherheit der Prog-
nostiker durch große unerwartete 
Schocks der Output-Lücke und der In-
flation deutlich stärker gedämpft als bei 
Schocks normalen Ausmaßes. Das zu-
vor beschriebene Ergebnis, wonach 
Zinssatzschocks die Inflationserwar-
tungsunsicherheit der Prognostiker für 
den Ein-Jahres-Horizont erhöhen, trifft 
in der vorliegenden Schätzvariante nur 
mehr auf große Zinsschocks zu.

All diese Ergebnisse weisen auf in-
teressante Unterschiede der Inflations-
erwartungsunsicherheit von Verbrau-
chern und Prognostikern hin. Bei den 
Konsumenten werden im Fall sehr gro-
ßer Schocks einige der die Unsicherheit 
senkenden Heuristiken durch die Unsi-
cherheit verstärkendes Verhalten zu-
nichte gemacht. Im Gegensatz dazu zei-
gen die Prognostiker keinerlei Verhal-
tensumkehr. Im Übrigen reagieren 
gen die Prognostiker keinerlei Verhal-
tensumkehr. Im Übrigen reagieren 
gen die Prognostiker keinerlei Verhal-

professionelle Prognostiker außer bei 
Inflationsschocks nur im Fall großer 
Schocks mit nennenswert gestiegener 
Inflationserwartungsunsicherheit.

5  Schlussfolgerungen
Die vorliegende Studie untersucht, 
welche Faktoren die Inflationserwar-
tungsunsicherheit über die Zeit und für 
die verschiedenen Wirtschaftsakteure 
beeinflussen. Die letzten drei Jahre 
waren von starken Inflations-
schwankungen gekennzeichnet, die den 
Angebotsschock von 1997 und die seit 
2008 andauernde Finanz- und Wirt-
schaftskrise widerspiegeln. Während 
die kurzfristigen Inflationserwartun-
gen von Verbrauchern, Prognostikern 
und Finanzmärkten merklich auf die 
gesamtwirtschaftliche Teuerung re-
agierten, war dieser Effekt für längere 
Erwartungshorizonte von fünf und 
mehr Jahren deutlich abgeschwächt. 

Die Unsicherheit der Inflationserwar-
tungen erhöhte sich infolge des Roh-
stoff- und Energiepreisschocks 2007 
nur mäßig, während sie im Zuge der 
Finanz- und Wirtschaftskrise über alle 
Gruppen von Wirtschaftsakteuren hin-
weg stark anstieg, was sich auch in his-
torisch deutlich erhöhten Prognosefeh-
lern widerspiegelte. Während der letz-
ten Monate des Jahres 2009 beruhigten 
sich sowohl die Inflationserwartungen 
als auch die Inflationserwartungsunsi-
cherheit, wenngleich sie das Vorkrisen-
niveau noch nicht erreicht haben. Trotz 
einer deutlichen Zunahme für den 
kurzfristigen Zeithorizont (ein bzw. 
zwei Jahre) wurde ein Deflationsszena-
rio von Konsumenten und Prognosti-
kern weiterhin als sehr unwahrschein-
lich (deutlich unter 10 %) eingestuft, 
was als öffentliches Vertrauen in die 
 Fähigkeit der Wirtschafts- und Geld-
politik gewertet werden kann, einen 
lang andauernden wirtschaftlichen Ab-
schwung samt Deflation vermeiden zu 
können.

Die vorliegende Studie zeigt, dass 
verschiedene Theorierichtungen unter-
schiedliche Erklärungen für die Mecha-
nismen liefern, die der Bildung von In-
flationserwartungen und der dazuge-
hörigen Unsicherheit zugrunde liegen; 
diese reichen von modifizierten ratio-
nalen Erwartungen bis zur Verhaltens-
ökonomik. Allen Modellen gemeinsam 
ist die Annahme, dass den Entschei-
dungen der Akteure – sei es aus Unver-
mögen, sei es aus fehlendem Engage-
ment – unvollständige Informationen 
zugrunde liegen. Während alle diese 
Theorien heterogene Inflationserwar-
tungen implizieren, sind die Implika-
tionen für die Inflationserwartungsun-
sicherheit nicht einheitlich, je nach an-
genommenen Verhaltensmustern und 
Umständen. Herauszufinden, welcher 
der zahlreichen möglichen Mechanis-
men in einer bestimmten Situation am 
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Werk ist, ist eine von der Wirtschafts-
literatur bislang ungelöste Aufgabe. 
Anhand einer ökonometrischen Schät-
zung wurden in diesem Beitrag erste 
Schritte in diese Richtung unternom-
men. Die Einzelheiten dazu werden in 
einem technischen Begleitpapier (Gnan 
et al., 2010) erörtert.

Die Ergebnisse der empirischen 
Schätzungen bestätigen, dass nicht ra-
tionale Erwartungen und Verhaltens-
heuristiken die Unsicherheit bei Infla-
tionserwartungen der Konsumenten 
tatsächlich beeinflussen.
– Erstens wird bestätigt, dass mit 

dem Niveau der Inflation auch die 
Inf lationserwartungsunsicherheit 
steigt. Dies trifft sowohl für Ver-
braucher als auch für professionelle 
Prognostiker zu – bei Letzteren für 
Prognosehorizonte von sowohl 
einem als auch zwei Jahren – und 
verhält sich auch alternativen 
Schätzspezifikationen gegenüber 
robust. Dieses Ergebnis bestätigt 
die Vorhersage der neoklassischen 
Theorie.

– Zweitens senken Inflationsschocks 
sowohl für Konsumenten als auch 
für Prognostiker kurzfristig die 
Unsicherheit. Dieses Ergebnis deu-
tet auf den Einsatz von Auffällig-
keitsheuristik hin, ist aber auch mit 
Theorien wie jener der rationalen 
Unaufmerksamkeit, annähernd ra-
tionaler Erwartungen oder teurer 
Informationsbeschaffung konsistent.

– Drittens attestieren die Ergebnisse 
dieser Studie professionellen Prog-
nostikern ausgeklügeltere Entschei-
dungsfindungsmodelle. Im Gegen-
satz zu den Verbrauchern reagieren 
professionelle Prognostiker auf 
Nachrichten zu Konjunkturlage 
und Geldpolitik, was auf die Einbe-
ziehung umfangreicherer Daten-
sätze und ein ausgefeilteres Wirt-
schaftsmodell bei der Bildung der 

Inflationserwartungen hinweist. 
Dass die Unsicherheit der Infla-
tionserwartungen der Prognostiker 
für verschiedene Prognosehori-
zonte von unterschiedlichen Daten-
sätzen beeinflusst wird, untermau-
ert dieses Ergebnis. Während für 
den einjährigen Erwartungshori-
zont Inflation und (Schocks der) 
Kurzfristzinsen Auswirkungen auf 
die Unsicherheit haben, hängt die 
mit zwei Jahren mittelfristige Infla-
tionserwartungsunsicherheit haupt-
sächlich von unerwarteten Schocks 
der Output-Lücke ab.

– Schließlich reagieren Konsumenten 
und Prognostiker unterschiedlich 
auf große Schocks. Dass der die 
Unsicherheit reduzierende Effekt 
von Inflationsschocks für Verbrau-
cher bei großen Schocks geringer 
ausfällt als bei kleinen, impliziert, 
dass unerwartete Schocks zwar eine 
Verbesserung bei der Informations-
verarbeitung der Akteure bewir-
ken, dass es aber auch eine Grenze 
dafür gibt, wie sehr ein solcher 
Schock die Unsicherheit reduzieren 
kann. Im Gegensatz dazu findet sich 
bei den Prognostikern keine der-
artige „Umkehr“ im Verhalten. Da-
rüber hinaus zeichnet sich – mit 
Ausnahme von Inflationsschocks – 
eine signifikante Reaktion der In-
flationserwartungsunsicherheit der 
Prognostiker nur im Fall großer 
Schocks ab.

Die vorliegende Studie erörtert keine 
weiteren Aspekte der Erwartungsbil-
dung, wie die Rolle der Glaubwür-
digkeit oder der Art des geldpoliti-
schen Regimes, die die Unsicherheit 
ebenfalls beeinflussen können. Da die 
Inflationserwartungsunsicherheit aus-
schließlich für den Euroraum in der 
Zeit seit Bestehen der WWU unter-
sucht wurde, erschien es plausibel, von 
keiner Änderung in der Glaubwürdig-
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keit der Zentralbank auszugehen. Im 
Hinblick auf die Bedeutsamkeit der
Inflationserwartung und der damit ver-
bundenen Unsicherheit für die Geld-

politik und das Wirtschaftsergebnis 
ganz allgemein wäre eine weiterfüh-
rende Beschäftigung mit diesem Thema 
zweifelsohne von großem Wert.
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Abkürzungen

A-SIT Zentrum für sichere 
 Informationstechnologie – Austria
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz
A-Trust A-Trust Gesellschaft für Sicherheitssysteme
 im elektronischen Datenverkehr GmbH
ATX Austrian Traded Index
BCBS Basel Committee on Banking Supervision
 (Basler Ausschuss für Bankenaufsicht)
BFG Bundesfinanzgesetz
BGBl. Bundesgesetzblatt
BHG Bundeshaushaltsgesetz
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
BMF Bundesministerium für Finanzen
BNP Bruttonationalprodukt
BSC Banking Supervision Committee
BVA Bundesvoranschlag
B-VG Bundes-Verfassungsgesetz
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht
BWG Bankwesengesetz
CACs Collective Action Clauses
CEBS Committee of European Banking Supervisors (EU)
CEE Zentral- und Osteuropa
CESEE Zentral-, Ost- und Südosteuropa
CESR Committee of European Securities Regulators
EBA Euro Banking Association
EBRD European Bank for Reconstruction and
 Development (Europäische Bank für 
 Wiederaufbau und Entwicklung)
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council (EU)
 (Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU)
EFTA European Free Trade Association
 (Europäische Freihandelsassoziation)
EG Europäische Gemeinschaft
EG V EG-Vertrag
EIB Europäische Investitionsbank
EONIA Euro OverNight Index Average
ERP European Recovery Program
ESAF Ergänzende/Erweiterte 
 Strukturanpassungsfazilität
ESRI Economic and Social Research Institute (Dublin)
ESVG Europäisches System 
 Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
ESZB Europäisches System der Zentralbanken
EU Europäische Union
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate
Eurostat Statistisches Amt der Europäischen Gemeinschaft
EWR Europäischer Wirtschaftsraum
EWS Europäisches Währungssystem
EZB Europäische Zentralbank
FATF Financial Action Task Force on Money Laundering
Fed Federal Reserve System (USA)
FMA Finanzmarktaufsicht
FMABG Finanzmarktaufsichtsbehördengesetz
FOMC Federal Open Market Committee (USA)
FSAP Financial Sector Assessment Program
GAB General Arrangements to Borrow
GATS General Agreement on Trade in Services
GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung
GSA GELDSERVICE AUSTRIA
 Logistik für Wertgestionierung und 
 Transportkoordination G.m.b.H.
GUS Gemeinschaft Unabhängiger Staaten
HGB Handelsgesetzbuch
HIPC Heavily Indebted Poor Countries
HOAM.AT Home Accounting Module Austria
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

IBRD International Bank for Reconstruction 
 and Development (Internationale Bank für
 Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)
IDB Inter-American Development Bank
 (Interamerikanische Entwicklungsbank)
IFES Institut für Empirische Sozialforschung
ifo ifo Institut für Wirtschaftsforschung
IHS Institut für Höhere Studien und 
 Wissenschaftliche Forschung
IIF Institute of International Finance
IKT Informations- und Kommunikationstechnologie
ISO International Organization for Standardization
IVP Internationale Vermögensposition
IWF Internationaler Währungsfonds 
 (International Monetary Fund)
IWI Industriewissenschaftliches Institut
JVI Joint Vienna Institute
KWG Kreditwesengesetz
LIBOR London Interbank Offered Rate
MFIs Monetäre Finanzinstitute
MoU Memorandum of Understanding
NACE Nomenclature générale des activités économiques 
 dans les communautés européennes
NBG Nationalbankgesetz
NZBen nationale Zentralbanken (EU-27)
OeBS Oesterreichische Banknoten- und 
 Sicherheitsdruck GmbH
OECD Organisation for Economic Co-operation and 
 Development (Organisation für wirtschaftliche 
 Zusammenarbeit und Entwicklung)
OeKB Oesterreichische Kontrollbank
OeNB Oesterreichische Nationalbank
OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
 (Organisation Erdöl exportierender Länder)
ÖBFA Österreichische Bundesfinanzierungsagentur
 (Organisation Erdöl exportierender Länder)
ÖBFA Österreichische Bundesfinanzierungsagentur
 (Organisation Erdöl exportierender Länder)

ÖIAG Österreichische Industrieverwaltung-
ÖBFA Österreichische Bundesfinanzierungsagentur
ÖIAG Österreichische Industrieverwaltung-
ÖBFA Österreichische Bundesfinanzierungsagentur

 Aktiengesellschaft
ÖNACE Österreichische Version der statistischen 
 Aktiengesellschaft
ÖNACE Österreichische Version der statistischen 
 Aktiengesellschaft

 Systematik der  Wirtschaftszweige in der EU
ÖTOB Österreichische Termin- und Optionenbörse
 Systematik der  Wirtschaftszweige in der EU
ÖTOB Österreichische Termin- und Optionenbörse
 Systematik der  Wirtschaftszweige in der EU

RTGS Real Time Gross Settlement
SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism
SEPA Single Euro Payments Area
STUZZA Studiengesellschaft für Zusammenarbeit 
 im Zahlungsverkehr G.m.b.H.
S.W.I.F.T. Society for Worldwide Interbank Financial 
 Telecommunication
SZR Sonderziehungsrecht
TARGET Trans-European Automated Real-time 
 Gross settlement Express Transfer
UNCTAD United Nations Conference on Trade and 
 Development (Konferenz der Vereinten Nationen
 über Handel und Entwicklung)
UNO United Nations Organization 
 (Organisation der Vereinten Nationen)
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
VÖIG Vereinigung Österreichischer Investmentgesellschaften
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
VÖIG Vereinigung Österreichischer Investmentgesellschaften
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

VPI Verbraucherpreisindex
WBI Wiener Börse Index
WEF World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)
WFA Wirtschafts- und Finanzausschuss
WIFO Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung
wiiw Wiener Institut für internationale Wirtschaftsvergleiche
WKM Wechselkursmechanismus
WKÖ Wirtschaftskammer Österreich
WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
WWU Wirtschafts- und Währungsunion
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x = Eintragung kann aus sachlichen Gründen nicht gemacht werden
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor 
0 = Zahlenwert ist null oder kleiner als die Hälfte der ausgewiesenen Einheit

Rundungen können Rechendifferenzen ergeben.

Zeichenerklärung
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Österreichs Exporte nach Osteuropa: Bestandsaufnahme, aktuelle Wachstums-
prognosen und Auswirkungen auf das Wachstum in Österreich
Christian Ragacs, Klaus Vondra

Ein Exportfrühindikator für Österreich auf Basis der Lkw-Fahrleistung
Gerhard Fenz, Martin Schneider

Die Umsetzung der Geldpolitik in der Krise 2007 bis 2008
Clemens Jobst

Die Effektivität fiskalischer Wachstums- und Konjunkturbelebungsmaßnahmen 
in Krisenzeiten
Walpurga Köhler-Töglhofer, Lukas Reiss

Inflationsraten für österreichische Haushaltsgruppen
Friedrich Fritzer, Ernst Glatzer

Öffentliche Ausgliederungen: Bilanzkosmetik oder nachhaltige Verbesserung? – 
Fallstudie für Österreich
Öffentliche Ausgliederungen: Bilanzkosmetik oder nachhaltige Verbesserung? – 
Fallstudie für Österreich
Öffentliche Ausgliederungen: Bilanzkosmetik oder nachhaltige Verbesserung? – 

Doris Prammer

Heft Q2/09

Wirtschaftskrise führt zu tiefer Rezession in Österreich – 
Stabilisierung Ende 2009 erwartet
Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich 2009 bis 2011 vom Juni 2009
Stabilisierung Ende 2009 erwartet
Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich 2009 bis 2011 vom Juni 2009
Stabilisierung Ende 2009 erwartet

Christian Ragacs, Klaus Vondra

Inflationserwartungen – ihre Bedeutung und Messung für die Geldpolitik
Ernest Gnan, Johann Scharler, Maria Antoinette Silgoner

Reaktionen österreichischer Unternehmen auf einen Nachfragerückgang – 
Ergebnisse einer Firmenbefragung
Claudia Kwapil

Einfluss der Wechselkursentwicklung auf die Preisdynamik im Euroraum
Paul Gaggl

Das Immobilienvermögen privater Haushalte in Österreich
Pirmin Fessler, Peter Mooslechner, Martin Schürz, Karin Wagner
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Wendepunkt Krise: Wirtschaftspolitik unter neuen Vorzeichen – 
Zusammenfassung der 37. Volkswirtschaftlichen Tagung
Ernest Gnan, Burkhard Raunig

Heft Q3/09
Auf dem Weg aus der Rezession
Gerhard Fenz, Wolfgang Pointner, Josef Schreiner

Wird die aktuelle Rezession nachhaltige Auswirkungen auf das Produktions-
potenzial in Österreich haben?
Wird die aktuelle Rezession nachhaltige Auswirkungen auf das Produktions-
potenzial in Österreich haben?
Wird die aktuelle Rezession nachhaltige Auswirkungen auf das Produktions-

Paul Gaggl, Jürgen Janger

Geldpolitik bei Unsicherheit bezüglich des Produktionspotenzials – 
Ein Literatur überblick
Simone Delle Chiaie

Wie finanzieren private Haushalte in Österreich ihr Immobilienvermögen?
Nicolás Albacete, Karin Wagner

Die EU-Mitgliedstaaten im IWF – Eine Analyse der Stimmmachtverhältnisse
Peter Brandner, Harald Grech

Heft Q4/09
Verhaltener Konjunkturaufschwung –
Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt angespannt
Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich 2009 bis 2011 
Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt angespannt
Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich 2009 bis 2011 
Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt angespannt

vom Dezember 2009
Gerhard Fenz, Martin Schneider

Fiskal- und strukturpolitische Herausforderungen der Wirtschaftskrise 2008/09
Bernhard Grossmann, Jürgen Janger, Lukas Reiss

Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Österreich –
Evidenz auf Basis von Mikrodaten
Michael Andreasch, Pirmin Fessler, Martin Schürz

Lohnstaffelung und Lohnführerschaft in Österreich – Bestandsaufnahme
und Implikationen
Markus Knell, Alfred Stiglbauer

Was bedeutet die aktuelle Krise konkret für österreichische Unternehmen?
Eine Unternehmensbefragung
Claudia Kwapil

Determinanten der Rohölpreisentwicklung: Angebot, Nachfrage, Kartell
oder Spekulation?
Andreas Breitenfellner, Jesús Crespo Cuaresma, Catherine Keppel
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Heft Q1/10
Weltweite wirtschaftliche Erholung im zweiten Halbjahr 2009
Anna Orthofer, Josef Schreiner, Klaus Vondra

Schocks, die Krise und Unsicherheit bei Inflationserwartungen:
Theorie und  Evidenz im Euroraum
Ernest Gnan, Johannes Langthaler, Maria Teresa Valderrama

Zusammenhang zwischen Wettbewerb und Inflation
Jürgen Janger, Philipp Schmidt-Dengler 

Bestimmungsgründe sektoraler Preisvergleichs- und Anbieterwechselraten
in  Österreich
Bestimmungsgründe sektoraler Preisvergleichs- und Anbieterwechselraten
in  Österreich
Bestimmungsgründe sektoraler Preisvergleichs- und Anbieterwechselraten

Jürgen Janger

Bankenrekapitalisierung und -restrukturierung: eine ökonomische Analyse
verschiedener Optionen
Helmut Elsinger, Martin Summer
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Nähere Informationen zu den periodischen Publikationen der OeNB finden Sie unter
www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljährlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB analy-
siert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makroökonomische 
Prognosen, veröffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch relevante Studien 
und resümiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops und Konferenzen der 
OeNB.

Focus on European Economic Integration vierteljährlich
Der Focus on European Economic Integration (FEEI) konzentriert sich auf die 
 Region Zentral-, Ost- und Südosteuropa und reflektiert damit einen strategischen 
Forschungsschwerpunkt der OeNB. Die Beiträge der vierteljährlich auf Englisch 
erscheinenden Publikation umfassen extern begutachtete empirische und theore-
tische Studien zur makrofinanziellen und monetären Integration sowie einschlä-
gige Länderanalysen und länderübergreifende Vergleiche.

Statistiken – Daten &  Analysen vierteljährlich

Diese Publikation enthält Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf öster-
reichischen Finanzinstitutionen sowie auf Außenwirtschaft und Finanzströmen. 
Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in englischer 
Sprache zur Verfügung gestellt wird. Der Tabellen- und  Er läuterungsabschnitt 
deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche  Indikatoren ab. Im Internet 
sind die Tabellen und Erläuterungen (jeweils deutsch und englisch) sowie ein zu-
sätzliches Datenangebot abrufbar. Im  Rahmen  dieser Serie erscheinen fallweise 
auch Sonderhefte, die spezielle  statistische Themen behandeln.

Research Update vierteljährlich

Das quartalsweise im Internet erscheinende Research Update der Hauptabteilung 
Volkswirtschaft der OeNB informiert Kollegen aus anderen Zentralbanken oder 
internationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungsträger 
und an Ökonomie Interessierte über die Forschungsschwerpunkte und Tätigkeiten 
internationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungsträger 
und an Ökonomie Interessierte über die Forschungsschwerpunkte und Tätigkeiten 
internationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungsträger 

der Hauptabteilung Volkswirtschaft. Zusätzlich bietet das Research Update Infor-
mationen über Publikationen, Studien oder Working Papers sowie über Veranstal-
tungen (Konferenzen, Vorträge oder Workshops) des laufenden Quartals. Das 
 Research Update ist in englischer Sprache verfasst.
Näheres finden Sie unter www.oenb.at/research.update

Finanzmarktstabilitätsbericht halbjährlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitätsbericht umfasst 
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthält eine regelmäßige Analyse finanzmarkt-
stabilitätsrelevanter Entwicklungen in Österreich und im internationalen Umfeld. 
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthält eine regelmäßige Analyse finanzmarkt-
stabilitätsrelevanter Entwicklungen in Österreich und im internationalen Umfeld. 
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthält eine regelmäßige Analyse finanzmarkt-

Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch  gesonderte Themen 
herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilität der Finanzmärkte stehen.

Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank
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Workshop-Bände drei- bis viermal jährlich

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Bände enthalten in der Regel die 
 Beiträge eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden   geld- 
und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und inter nationalen 
 Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien eingehend disku-
tiert. Die Publikation erscheint großteils auf Englisch.

Working Papers etwa zehn Hefte jährlich

Die Working-Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von 
Studien von OeNB-Ökonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die für die 
Die Working-Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von 
Studien von OeNB-Ökonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die für die 
Die Working-Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von 

OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beiträge werden einem internationalen 
Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung der Autoren 
wider.

Tagungsband zur Volkswirtschaftlichen Tagung jährlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine Plattform für den inter-
nationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu währungs-, wirtschafts- und 
finanz marktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirtschaftspolitischen 
Entscheidungsträgern, Finanzmarktvertretern und der universitären Forschung 
dar. Der Konferenzband enthält alle Beiträge der Tagung.

Konferenzband zur Conference 
on European Economic Integration jährlich

Schwerpunkt der Conference on European Economic Integration (CEEI) der 
OeNB sind zentralbankrelevante Fragen im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- 
und Südosteuropa und dem EU-Erweiterungsprozess. Der Konferenzband enthält 
Beiträge zur CEEI und erscheint auf Englisch in einem renommierten interna-
tionalen Verlag.
Näheres finden Sie unter http://ceec.oenb.at

Geschäftsbericht jährlich
In mehreren Kapiteln werden im Geschäftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die 
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmärkten im Allgemeinen und 
auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden Auf-
gaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner erörtert. Der Bericht 
enthält auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanz jährlich

Die Wissensbilanz beschreibt das intellektuelle Kapital der OeNB sowie dessen 
Einsatz in Geschäftsprozessen zur Erbringung der Leistungen. Sie stellt Zusammen-
hänge zwischen Human-, Beziehungs-, Struktur- und Innovationskapital dar und 
macht den Stellen wert einzelner Einflussfaktoren deutlich. Diese ganzheitliche Sicht-
weise ermög licht eine Standortbestimmung und eine wissensbasierte strategische 
Ausrichtung.
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Adressen
der Oesterreichischen Nationalbank

Postanschrift Telefon/ Fax/ E-Mail 
Hauptanstalt
Otto-Wagner-Platz 3 Postfach 61 Tel.: (+43-1) 404 20-6666
1090 Wien 1011 Wien Fax: (+43-1) 404 20-2399
Internet: www.oenb.at  E-Mail: oenb.info@oenb.at

Zweiganstalten

Zweiganstalt Österreich Nord
Coulinstraße 28  Postfach 346  Tel.: (+43-732) 65 26 11-0
4020 Linz 4021 Linz  Fax: (+43-732) 65 26 11-6399
  E-Mail: regionnord@oenb.at

Zweiganstalt Österreich Süd
Brockmanngasse 84  Postfach 8  Tel.: (+43-316) 81 81 81-0
8010 Graz 8018 Graz  Fax: (+43-316) 81 81 81-6799
  E-Mail: regionsued@oenb.at

Zweiganstalt Österreich West
Adamgasse 2  Adamgasse 2 Tel.: (+43-512) 594 73-0
6020 Innsbruck 6020 Innsbruck  Fax: (+43-512) 594 73-65996020 Innsbruck 6020 Innsbruck  Fax: (+43-512) 594 73-65996020 Innsbruck
  E-Mail: regionwest@oenb.at

Repräsentanzen

Repräsentanz London 
Oesterreichische Nationalbank   Tel.: (+44-20) 7623-6446
48 Gracechurch Street, 5th floor  Fax: (+44-20) 7623-6447
London EC3V 0EJ, Vereinigtes Königreich

Repräsentanz New York 
Oesterreichische Nationalbank   Tel.: (+1-212) 888-2334 
450 Park Avenue, Suite 1202   Fax: (+1-212) 888-2515
New York, N. Y. 10022, USA

Repräsentanz Brüssel 
Oesterreichische Nationalbank   Tel.: (+32-2) 285 48-41, 42, 43
Ständige Vertretung Österreichs bei der EU  Fax: (+32-2) 285 48-48
Avenue de Cortenbergh 30   
1040 Brüssel, Belgien
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