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Hohe Liquiditätszufuhr im Kreditwesen 2021 nur 
teilweise durch lebhafte Kreditnachfrage absorbiert 
Thomas Url 

 Die Europäische Zentralbank setzte 2021 ihren expansiven geldpolitischen Kurs fort und kaufte 
Staatsanleihen im Umfang der gesamten Neuemission an.  

 Die Realzinssätze auf Staatsanleihen fielen zu Jahresende mit steigender Inflation tief in den negativen 
Bereich. 

 Die Sparquote der privaten Haushalte blieb 2021 wegen weiterer Lockdowns hoch.  

 Das lebhafte Kreditwachstum und günstigere Refinanzierungskosten steigerten den Jahresüberschuss 
der heimischen Kreditwirtschaft.  

 Das Finanzmarktstabilitätsgremium nutzte erstmals die neuen makroprudenziellen Instrumente.  

 Der EZB-Stresstest 2021 bestätigte die Krisenfestigkeit der Kreditinstitute in Österreich  

 Die Marktkapitalisierung der Wiener Börse erreichte 2021 knapp 40% des BIP.  

 Der real-effektive Wechselkursindex wertete im Jahresverlauf 2021 um bis zu 2,9% ab. Dies stärkte 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit Österreichs. 

 

 
Kurz- und langfristige Zinssätze in Österreich, real 

 

Die Realzinssätze entsprechen den nominellen Zinssätzen abzüglich der Inflations-
rate. Der unerwartet rasche Anstieg der Inflationsrate in der zweiten Jahreshälfte 
2021 erzeugte einen spürbaren realen Vermögensverlust. Dies gilt sowohl für kurz- 
als auch für langfristige Veranlagungen in österreichischen Wertpapieren 
(Q: OeKB; OeNB; WDS – WIFO-Daten-System, Macrobond).  

 

"Die Realzinssätze lagen bereits seit 
Mitte 2011 immer wieder leicht im 
negativen Bereich. Der unerwartet 
rasche Anstieg der Inflationsrate in 
der zweiten Jahreshälfte 2021 er-
zeugte einen spürbaren Vermö-
gensverlust für festverzinsliche 
Veranlagungen." 
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Hohe Liquiditätszufuhr im Kreditwesen 2021 nur teilweise durch lebhafte 
Kreditnachfrage absorbiert 
Thomas Url 

 
Hohe Liquiditätszufuhr im Kreditwesen 2021 nur teilweise 
durch lebhafte Kreditnachfrage absorbiert 
Die Zentralbanken setzten 2021 ihren expansiven geldpoliti-
schen Kurs unvermindert fort. Die hohe Versorgung des Kre-
ditwesens mit Liquidität führte zwar zu einer deutlichen Aus-
weitung der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und 
der Wohnbaudarlehen an private Haushalte; trotzdem 
bauten die österreichischen Kreditinstitute bis zum Jahres-
ende Überschussreserven im System der Europäischen 
Zentralbanken im Ausmaß von 125 Mrd. € auf. Gleichzeitig 
veranlasste die hohe Dynamik in der Neuvergabe von 
Wohnbaudarlehen das Finanzmarktstabilitätsgremium zur 
Vorgabe makroprudenzieller Kriterien. Die österreichische 
Kreditwirtschaft konnte in diesem Umfeld die Refinanzie-
rungskosten deutlich senken und damit das Nettozinser-
gebnis steigern. Der kräftige Anstieg der Börsenkurse beflü-
gelte auch die Provisionserträge, sodass sich die Ertrags-
lage insgesamt verbesserte. Die Notenbank der USA berei-
tete den Finanzmarkt im Zuge ihrer Forward Guidance auf 
eine geldpolitische Wende vor; dementsprechend wertete 
der Euro im Jahresverlauf 2021 gegenüber dem Dollar ab. 

 Buoyant Credit Demand Could Only Partially Absorb High 
Liquidity Supply in the Banking Sector in 2021 
Central banks continued their expansionary monetary pol-
icy stance unabated in 2021. Although the high supply of 
liquidity to the banking sector led to a significant expan-
sion in loans to nonfinancial corporations and in mort-
gages, Austrian credit institutions accumulated excess re-
serves within the European System of Central Banks of 
125 billion € until the end of 2021. At the same time, the 
high momentum in mortgages prompted the Austrian Fi-
nancial Stability Board to prescribe macroprudential crite-
ria. In this environment, the Austrian banking industry was 
able to reduce its refinancing costs and thus improve net 
interest income. A strong surge in stock prices also boosted 
income from fees and commissions, resulting in an overall 
increase in earnings. With its forward guidance, the Federal 
Reserve Bank prepared the financial market for a change 
in monetary policy; accordingly, the euro depreciated 
against the dollar in the course of 2021. 
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1. Europäische Zentralbank setzt ihren expansiven Kurs fort 

Die Europäische Zentralbank (EZB) behielt 
ihre expansive geldpolitische Strategie über 
das gesamte Jahr 2021 bei. Die Leitzinssätze 
blieben konstant niedrig und die mengenori-
entierten Instrumente waren weiterhin auf 
eine großzügige Versorgung der Kreditwirt-
schaft mit Liquidität ausgerichtet. Die direk-
ten Interventionen auf dem Kapitalmarkt in 
Form von Wertpapierankaufsprogrammen 
wurden ebenfalls im geplanten Umfang von 
20 Mrd. € monatlich im Rahmen des Pro-
grammes zum Erwerb von Vermögenswer-
ten (Asset Purchase Programme – APP) und 
70 Mrd. € monatlich im Rahmen des Pande-
mie-Notfallankaufprogrammes (Pandemic 
Emergency Purchase Programme – PEPP) 
durchgeführt. Die EZB reagierte damit kaum 
auf die Fortschritte in der Eindämmung der 
COVID-19-Pandemie infolge der zunehmen-
den Durchimpfung der Bevölkerung und die 
im Jahresverlauf anziehende Inflation.  

Während die Inflationsrate im Euro-Raum zu 
Jahresbeginn 2021 noch um 0,9% ge-
schwankt hatte, erreichte sie zu Jahresende 
bereits 5%. Die Differenz zwischen der allge-
meinen Teuerungsrate und der Inflationsrate 
ohne unbearbeitete Nahrungsmittel und 
Energie (Kerninflation) wurde im Jahresver-
lauf 2021 zunehmend größer, da der allge-
meine Preisauftrieb hauptsächlich auf die 
Bereiche Energie und Nahrungsmittel zurück-
ging. In einer Situation, in der die Inflation 
wesentlich auf Preissteigerungen von impor-
tierten Rohstoffen zurückzuführen ist, ist eine 
verhaltene Reaktion der Geldpolitik auf den 
Inflationsschub angebracht, weil die Inlands-
nachfrage ohnehin durch unerwartete Real-
lohnverluste und den Kaufkraftabfluss in die 
rohstoffproduzierenden Länder gebremst 
wird. 

Importierte Energie- und 
Agrarpreissteigerungen 
verlangen eine verhal-
tene Reaktion der Geld-
politik. 
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Die geldpolitische Strategie der EZB stand 
2021 nicht nur im Hinblick auf die Beschleuni-
gung der Inflation auf dem Prüfstand, son-
dern war auch Gegenstand einer strategi-
schen Überprüfung, die zur Anpassung des 
Inflationszieles führte (Europäische Zentral-
bank, 2021a). In Zukunft verfolgt die EZB ein 
symmetrisches mittelfristiges Inflationsziel von 
2%1); sie wird sich dabei weiterhin an der 
Entwicklung des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) orientieren. Zusätzlich 
will die EZB Klimaschutzaspekte in ihren geld-
politischen Handlungen berücksichtigen, 
und die unerwünschte Konzentration klima-
bezogener Risiken in der Kreditwirtschaft be-
schränken. Die drei Leitzinssätze der EZB sol-
len weiterhin die wichtigsten Instrumente der 
Geldpolitik bilden, wobei die nach der Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise entwickelten 
unkonventionellen Instrumente, wie etwa 
Forward Guidance, Wertpapierankaufspro-
gramme und längerfristige Refinanzierungs-
geschäfte, auch in Zukunft eingesetzt wer-
den sollen.  

Zur Jahresmitte 2021 initiierte die EZB auch 
eine zweijährige Untersuchungsphase zur 
Einführung des digitalen Euro. Bis Mitte 2023 
sollen vor allem die Ausgestaltung und die 
Möglichkeiten zur Ausgabe eines digitalen 
Euro an private Haushalte und Unternehmen 
untersucht werden. Ziel des Projektes ist die 
Vermeidung unerwünschter Auswirkungen 
der Einführung einer solchen digitalen Wäh-
rung auf die Finanzmarktstabilität und die 
Geldpolitik.  

Bereits zu Jahresbeginn 2021 veröffentlichte 
die Notenbank der USA das Ergebnis ihrer 
Überlegungen zur Anpassung der geldpoliti-
schen Strategie (Federal Reserve Board, 
2021). Dabei bekräftigte sie das Ziel einer 

längerfristigen durchschnittlichen Inflations-
rate von 2%, in Verbindung mit dem Bestre-
ben, in konjunkturellen Abschwüngen eine 
höchstmögliche Beschäftigung sicherzustel-
len. Nach einer Periode unterdurchschnittli-
cher Inflation wird die Federal Reserve Bank 
künftig auch moderat über 2% liegende In-
flationsraten vorübergehend tolerieren. Als 
Zielgröße wurde die Veränderungsrate des 
Preisindex für persönliche Konsumausgaben 
definiert; dieser Index berücksichtigt die ge-
samten Konsumausgaben privater Haus-
halte.  

Die konjunkturelle Erholung von der COVID-
19-Krise war 2021 in den USA dynamischer 
als im Euro-Raum, zugleich reagierte die In-
flationsrate wegen der umfangreichen fiskal-
politischen Impulse in den USA deutlich stär-
ker. Zum Jahresende 2021 legte der VPI in 
den USA im Vorjahresvergleich bereits um 
7% zu, wobei die Differenz zur Kerninflations-
rate im Gegensatz zum Euro-Raum gering 
war. Die geldpolitische Kurskorrektur der 
Federal Reserve erfolgte nach den weltweit 
negativen Auswirkungen des "Taper Tant-
rum" im Jahr 2013 sehr vorsichtig (Lopez-
Villavicencio & Pourroy, 2021) und setzte 
Anfang Juni 2021 mit der Ankündigung ein, 
das Portfolio angekaufter Unternehmens-
anleihen (Secondary Market Corporate 
Credit Facility) abzubauen. Danach wurde 
im Rahmen der Forward Guidance wieder-
holt ein Ende des Wertpapierankaufspro-
grammes angekündigt; gleichzeitig wurden 
die Finanzmärkte auf eine erste Zinsanhe-
bung im März 2022 vorbereitet.  

2. Geldmarktzinssätze im Euro-Raum weiterhin negativ 

Der Geldmarkt im Euro-Raum war auch 2021 
durch den negativen Einlagezinssatz der EZB 
geprägt. Die Taggeldsätze bewegten sich in 
einem engen Korridor um 0,48. Da der Euri-
bor-Dreimonatszinssatz im Jahresdurch-
schnitt 2021 bei 0,55% zu liegen kam, war 
die Zinsstrukturkurve am kurzen Ende sogar 
leicht invers (Abbildung 1). Die Markterwar-
tungen blieben das ganze Jahr 2021 hin-
durch konstant und spiegelten die unverän-
dert expansive Geldpolitik der EZB wider.  

Die Renditen auf festverzinsliche österreichi-
sche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit 
von 10 Jahren waren zu Jahresbeginn 2021 
zunächst deutlich negativ (Jänner 
2021 0,4%), erholten sich aber bereits im 
Frühjahr und schwankten für den Rest des 
Jahres rund um null. Die Emissionstätigkeit 
der Republik war durch die Verbesserung 
des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos 

 
1)  Zu den geldpolitischen Strategieänderungen der 
EZB und der Federal Reserve siehe Pekanov (2021). 

von 8,3% des BIP (2020) auf 5,3% (2021)2) 
geprägt, die vor allem durch die Rück-
nahme von COVID-19-bedingten Unterstüt-
zungsleistungen verursacht wurde. Der Bund 
nahm im Jahr 2021 Schulden im Ausmaß von 
61,9 Mrd. € auf und erreichte eine durch-
schnittliche negative Verzinsung von 0,34% 
(Österreichische Bundesfinanzierungsagen-
tur, 2022). Die niedrigen Kosten der Neuver-
schuldung leisteten auch 2021 einen wichti-
gen Beitrag zum Rückgang des Zinsaufwan-
des in den öffentlichen Haushalten. Im Ein-
klang mit der WIFO-Prognose von Dezember 
2020 (Schiman, 2021) erwartete der Kapital-
markt für das Jahr 2021 eine weitere Verrin-
gerung des öffentlichen Finanzierungsbe-
darfs. Im Gegensatz dazu waren die priva-
ten Haushalte 2021 weiterhin mit Lockdowns 
konfrontiert, was ein Nachholen des privaten 
Konsums erschwerte. Die Sparquote der pri-
vaten Haushalte (einschließlich betrieblicher 

2)  Siehe Schiman (2022), in diesem Heft. 

2021 wurde eine Über-
prüfung der geldpoliti-

schen Strategie der EZB 
abgeschlossen. Das In-

flationsziel wurde ange-
passt. Ein größeres Au-

genmerk soll künftig auf 
Klimarisiken liegen. 

Die Ausgestaltung und 
die Möglichkeiten zur 

Ausgabe eines digitalen 
Euro werden bis Mitte 

2023 genauer analysiert. 

Das Federal Reserve 
Board der USA passte 

seine geldpolitische 
Strategie ebenfalls an. 

Die Notenbank der USA 
kündigte im Rahmen der 
Forward Guidance 2021 
wiederholt ein Ende der 

Niedrigzinspolitik an. 

Die von der Republik 
Österreich im Jahr 2021 

neu aufgenommenen 
Schulden von 62 Mrd. € 
erzielten eine negative 

Rendite. 
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Versorgungsansprüche) verringerte sich von 
14,4% des verfügbaren Einkommens (2020) 

auf 11,8% (2021), lag damit aber weiterhin 
deutlich über den Werten der Vorjahre.  

  

Abbildung 1: Geldmarktzinssätze in Österreich 

 

Q: EZB; WDS – WIFO-Daten-System, Macrobond. 

 

In den anderen Euro-Ländern bot sich 2021 
ein ähnliches Bild: Der öffentliche Sektor er-
holte sich vom Ausgabenschock durch die 
COVID-19-Hilfsmaßnahmen aber etwas 
langsamer als in Österreich. Die Nettoneu-
verschuldung des öffentlichen Sektors blieb 
2021 im Euro-Raum mit 7,1% des BIP annä-
hernd konstant (Europäische Kommission, 
2021). Das entsprach auf Grundlage der ak-
tuellen Schätzungen für das nominelle BIP ei-
ner Neuemission von rund 1.030 Mrd. €. Dass 
eine Neuverschuldung in diesem Ausmaß 
kaum Auswirkungen auf die durchschnittli-
che Rendite europäischer Staatsanleihen 
hatte und die Zinsabstände zwischen den 
Staatsanleihen der EU-Mitgliedsländer im 
Vorjahresvergleich sogar leicht schrumpften 
(Abbildung 2), war vor allem auf die beiden 
Wertpapierankaufsprogramme der EZB zu-
rückzuführen. Im Rahmen des APP kaufte die 

EZB 2021 netto 215 Mrd. € an Wertpapieren 
an. Zusätzlich ermöglichte das PEPP einen 
Nettoankauf im Ausmaß von rund 
840 Mrd. €, sodass insgesamt Wertpapiere im 
Umfang des gesamten Neuemissionsvolu-
mens aufgekauft wurden.  

Die Realzinssätze – gemessen als Renditen 
auf die jeweilige Benchmark-Anleihe abzüg-
lich der aktuellen Inflationsrate – fielen im 
Jahresverlauf sowohl im Euro-Raum als auch 
in den USA weit in den negativen Bereich. 
Den Tiefstwert innerhalb des Euro-Raumes 
verzeichnete Litauen mit einem Realzinssatz 
von 10,4% (Dezember 2021), aber auch in 
den USA wurden Ende 2021 mit 5,6% sehr 
niedrige Werte verzeichnet. Niedrige Inflati-
onserwartungen und die nach wie vor hohe 
Liquiditätspräferenz der privaten Haushalte 
begünstigten diese Entwicklung.  

 

Abbildung 2: Zinsabstand 10-jähriger Staatsanleihen ausgewählter Länder zu deutschen 
Staatsanleihen 

 

Q: OeNB. 
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Die EZB kaufte 2021 
Staatsanleihen im Um-
fang der gesamten Neu-
emission an. 

Die Realzinssätze auf 
Staatsanleihen fielen 
2021 mit steigender In-
flation tief in den negati-
ven Bereich. 
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Die Zinsstrukturkurve beschreibt den Unter-
schied zwischen den Renditen auf Bench-
mark-Anleihen und den Geldmarktsätzen für 
Dreimonatspapiere. Sie reflektiert einerseits 
die aktuelle geldpolitische Ausrichtung der 
Zentralbank und ist andererseits ein Vor-
laufindikator für wirtschaftliche Abschwünge 
(Rudebusch & Williams, 2009; Chinn & 
Kucko, 2015). Niedrige Leitzinssätze führen 
tendenziell zu einem Anstieg der Zinsstruktur-
kurve und geben gleichzeitig zinssensitiven 
Ausgabenkategorien einen positiven Impuls. 
Bei einer restriktiven Geldpolitik drücken stei-
gende Leitzinssätze die Zinsstrukturkurve, und 

die zukünftige Nachfrage nimmt tendenziell 
ab. Der niedrige Wert der Zinsstrukturkurve 
für österreichische Staatsanleihen von 
0,5 Prozentpunkten im Jahresdurchschnitt 
2021 steht im Widerspruch zu dieser konven-
tionellen Interpretation und zeigt, dass sich 
die EZB auch 2021 einer Liquiditätsfalle ge-
genübersah: Der geldpolitische Transmissi-
onsmechanismus konnte in einem Niedrigzin-
sumfeld nahe der unteren Nullgrenze (Zero-
Lower-Bound) trotz des extensiven Einsatzes 
unkonventioneller Instrumente nicht die er-
hoffte Wirkung entfalten (Inhoffen et al., 
2021).  

 

Abbildung 3: Geldmengenwachstum im Euro-System 

 

Q: EZB, Geldmengen saisonbereinigt. 

 

Dieser Befund wird auch durch die Entwick-
lung der europäischen Geldmengenaggre-
gate untermauert, deren Struktur sich weiter 
zugunsten hochliquider Formen verschob. 
Mit einer Zunahme der Geldmenge M3 um 
7% war die Dynamik 2021 insgesamt deutlich 
schwächer als im Vorjahr (2020 +11,2%). Hin-
ter dieser Beruhigung verbirgt sich jedoch 
weiterhin eine lebhafte Nachfrage nach 
kurzfristig verfügbaren Finanzmitteln. Die 
Sichteinlagen (+10,2%) und die Bargeldhal-
tung (+7,7%) verzeichneten 2021 besonders 
hohe Zuwachsraten. Im Gegensatz dazu 
schrumpften Einlagen mit einer Laufzeit von 
bis zu zwei Jahren deutlich (11,4%), was 
auch durch ein verhaltenes Wachstum der 
noch länger gebundenen Einlagen (+2,7%) 

und der Geldmarktfonds (+3,6%) nicht kom-
pensiert wurde. Nur die Wertpapierpensions-
geschäfte der sonstigen Finanzintermediäre 
(ohne Pensionsfonds und Versicherungen) – 
ebenfalls Bestandteil von M3 – legten kräftig 
zu (+11,9%). Dieses Wachstum dürfte aber 
durch die Umschichtung von Transaktionen 
vom Interbankenmarkt auf die elektroni-
schen Plattformen der Wertpapier-Clearing-
häuser, die zu den sonstigen Finanzinterme-
diären zählen, verzerrt sein. Aus ökonomi-
scher Sicht handelt es sich dabei um Zwi-
schenbankgeschäfte, die nicht als Auswei-
tung der Geldmenge betrachtet werden 
sollten und die auch keine Gefährdung für 
die Preisstabilität im Euro-Raum erzeugen 
(Moutot, 2007).  

3. Sparquote der privaten Haushalte durch Lockdowns weiterhin hoch 

Die Sparquote der privaten Haushalte sank 
2021 nach dem Höchstwert im Vorjahr leicht 
von 14,4% auf 11,8% des verfügbaren Haus-
haltseinkommens. Die Konsummöglichkeiten 
der privaten Haushalte waren 2021 weiterhin 
durch behördliche Maßnahmen einge-
schränkt, wodurch die Sparquote deutlich 
über dem langfristigen Durchschnitt blieb. 

Dies ermöglichte den privaten Haushalten 
im Jahr 2021 eine Ausweitung ihrer finanziel-
len Aktiva (Transaktionen) um insgesamt 
23,3 Mrd. €. Allerdings boten die Konditionen 
der Kreditwirtschaft für Neueinlagen wenig 
Anlass für eine deutliche Erhöhung der Einla-
gen in den Kreditinstituten. Die Zinssätze im 
Neugeschäft lagen für kurzfristige Einlagen 
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bis zu einem Jahr Bindungsfrist unverändert 
bei rund 0,1%; auch für Einlagen mit Bin-
dungsfristen über zwei Jahren konnten nur 
geringfügig höhere Zinssätze von 0,5% lukriert 
werden.  

Die Struktur der Neuveranlagung verschob 
sich 2021 daher von Bargeld und den sonsti-
gen Einlagen in den Kreditinstituten zu den 
Investmentfondsanteilen (+9,1 Mrd. € ge-
genüber 2020). Angesichts des Niedrigzins-
umfeldes reduzierten die privaten Haushalte 
sowohl ihren Bestand an festverzinslichen 
Wertpapieren (2,1 Mrd. €) als auch ihre 
langfristigen Veranlagungen in Form von Le-
bensversicherungen (0,6 Mrd. €). Die Bar-
geld- und Einlagenbestände wurden 2021 
dennoch um 11,5 Mrd. € ausgebaut. Darin 
zeigt sich die weiterhin hohe Liquiditätsprä-
ferenz der privaten Haushalte. Die ausge-
prägte Unsicherheit über die weitere Ent-
wicklung der COVID-19-Pandemie und die 
zu Jahresende 2021 verhältnismäßig hoch 
bewerteten Wertpapiere machten hochli-
quide und gegen Kurskorrekturen robuste 

Veranlagungsformen auch bei negativen 
Realzinsen attraktiv.  

Die Struktur des Finanzvermögens der priva-
ten Haushalte veränderte sich 2021 kaum 
gegenüber dem Vorjahr. Sie hängt von der 
Neuveranlagung und von den Veränderun-
gen der Wertpapierkurse ab. Bargeld und 
die Spareinlagen in den Kreditinstituten bil-
deten 2021 nach wie vor den größten Teil 
der Aktiva; ihr Anteil war nahezu doppelt so 
hoch wie jener der übrigen Anteilsrechte 
(Abbildung 4), die neben direkten Unterneh-
mensbeteiligungen von Selbständigen und 
freiberuflich Tätigen am eigenen Unterneh-
men auch die Beteiligungen an nicht bör-
sennotierten Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Zu den Forderungen an Lebensversiche-
rungen zählen in Österreich auch die Forde-
rungen an private Krankenversicherungen, 
weil diese Versicherungsverträge eine große 
Sparkomponente enthalten, mit der die 
überproportional hohen Gesundheitsausga-
ben im Alter finanziert werden. Insgesamt 
machte die altersbezogene Vorsorge 2021 
ein Zehntel des Geldvermögens aus.  

 

Abbildung 4: Struktur des Finanzvermögens der privaten Haushalte 
2021 

 

Q: OeNB. Das Geldvermögen der privaten Haushalte belief sich 2021 insgesamt auf 806 Mrd. €. – 1) Nicht bör-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. – 2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsansprüche, Ansprüche 
auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, sonstige Forderungen einschließlich Finanzderivate.  

4. Höherer Jahresüberschuss im Kreditwesen durch Kreditwachstum und 
günstigere Refinanzierungskosten 

Im Jahr 2021 bauten die privaten Haushalte 
insgesamt 23,3 Mrd. € an Finanzvermögen 
neu auf. Dem stand eine beachtliche Aus-
weitung ihrer Neuverschuldung um 
8,1 Mrd. € gegenüber. Sie führte nur teilweise 
zu einem Aufbau kurzfristiger Konsumkredite, 
sondern konzentrierte sich vor allem auf 
Wohnbaudarlehen (+8,0 Mrd. €). Neben 

günstigen Kreditzinsen war der rasante An-
stieg der Immobilienpreise für den höheren 
Finanzierungsbedarf bei der Anschaffung 
von Wohnraum verantwortlich. Im Vergleich 
zum Vorjahr verzeichnete die OeNB öster-
reichweit eine weitere Beschleunigung des 
Immobilienpreisauftriebs (+11,8%, 2020 +7%).  
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Nachdem die Veröffentlichung der Leitlinien 
des Finanzmarktstabilitätsgremiums (FMSG) 
zur nachhaltigen Vergabe von Wohnbau-
darlehen im September 2018 keine ausrei-
chende Verschärfung der Kreditvergabe-
richtlinien bewirkt hatte, forderte das FMSG 
die OeNB in seiner letzten Sitzung des Jahres 
2021 auf, konkrete Empfehlungen nach dem 
Bankwesengesetz § 23h an die Finanzmarkt-
aufsicht zu formulieren. Damit setzte das 
FMSG erstmals die neuen makroprudenziel-
len Instrumente zur Dämpfung der hohen 
Dynamik in der Vergabe von Wohnbaudar-
lehen ein (FMSG, 13. 12. 2021). Das FMSG will 
die nachhaltige Vergabe von Wohnbaudar-
lehen an folgende Kriterien knüpfen:  

 eine Mindest-Eigenmittelquote der Kre-
ditnehmer von 20% des Kaufpreises,  

 eine Kreditlaufzeit von höchstens 35 Jah-
ren und  

 eine Begrenzung des Schuldendienstes 
auf höchstens 40% des laufenden Haus-
haltsnettoeinkommens, wobei das Haus-
haltseinkommen konservativ einzuschät-
zen sei.  

Diese Kriterien werden ab Juli 2022 wirksam. 
Österreich versucht mit diesem neuen Instru-
ment, die Auswirkungen des expansiven 
geldpolitischen Kurses der EZB lokal einzu-
dämmen und schließt damit an den bereits 
in der Phase der Hartwährungspolitik entwi-
ckelten Instrumentenmix an (Androsch, 1985; 
Jobst & Kernbauer, 2016). Die EZB versorgt 
die Kreditwirtschaft seit der Staatsschulden-
krise 2012/13 über konventionelle und un-
konventionelle Instrumente in umfangrei-
chem Ausmaß mit Liquidität. Die österreichi-
schen Kreditinstitute nahmen dieses Ange-
bot 2021 stark in Anspruch, konnten ihr Kre-
ditvolumen aber nicht im selben Umfang 
ausweiten. Daraus ergab sich ein neuer 
Höchststand an Überschussreserven österrei-
chischer Kreditinstitute im System der Euro-
päischen Zentralbanken von 125 Mrd. €.  

Neben Wohnbaudarlehen verzeichnete die 
heimische Kreditwirtschaft 2021 auch eine 
lebhafte Nachfrage nach Unternehmenskre-
diten. Die rege Investitionstätigkeit in der ös-
terreichischen Wirtschaft (+7,6%) erforderte 
auch ein entsprechendes Fremdfinanzie-
rungsvolumen. Der Bestand der Kredite an 
nichtfinanzielle Unternehmen legte bis zum 
Jahresende um 8,8% zu, wobei die Unter-
nehmen – angesichts günstiger Zinssätze bei 
der Neuvergabe von rund 1,5% – vermehrt 
längerfristige Kreditlaufzeiten wählten. Durch 
den raschen Anstieg der Unternehmenskre-
dite erhöhte sich deren Anteil am Kreditvolu-
men insgesamt (ohne Interbankkredite) auf 
45% (2020: 44%). Die Kredite der privaten 
Haushalte stellten 2021 ebenfalls einen Anteil 
von rund 45%, wobei sich der Anteil der frei-
beruflich Tätigen und der Selbständigen 
leicht auf 9,1% verringerte (2020: 9,5%). Die 
Kreditnachfrage der öffentlichen Hand ent-
wickelte sich im Gleichklang mit der Privat-

wirtschaft, sodass sich ihr Anteil mit 6,2% 
(2021) kaum veränderte. Auf dem Interban-
kenmarkt legte das ausstehende Kreditvolu-
men nach dem Ausnahmejahr 2020 
(218 Mrd. €) abermals kräftig auf 235 Mrd. € 
(2021) zu. Die Kreditvergabe in Österreich 
entwickelte sich 2021 auch im Vergleich mit 
dem Euro-Raum sehr schwungvoll: Im ge-
samten Euro-Raum übertrafen die Kredite 
(ohne Interbankkredite) das Vorjahresniveau 
nur um 3,7%. 

Die COVID-19-Pandemie weckte vor allem 
die Befürchtung eines potentiellen Liquidi-
tätsmangels in den privaten Unternehmen. 
Umfangreiche Hilfsmaßnahmen der öffentli-
chen Hand konnten eine Insolvenzwelle im 
Jahr 2020 abwenden (Kaniovski et al., 2021) 
und trugen bis weit ins Jahr 2021 hinein zur 
unterdurchschnittlichen Zahl an Insolvenzen 
bei. Die Finanzierungsrechnung zeigt dem-
entsprechend bis Ende 2021 keine erhebli-
chen Ausfälle auf der Passivseite der Unter-
nehmensbilanzen an. In die nicht börsenno-
tierten Unternehmen wurden 1,8 Mrd. € an 
Eigenkapital eingebracht. Die Zunahme an-
derer Positionen auf der Passivseite – vor al-
lem der Kredite (+30,4 Mrd. €) – ermöglichte 
eine Ausweitung der finanziellen Passiva um 
insgesamt 32 Mrd. €. Da in den Bestandsgrö-
ßen auch die Kursänderungen an den Bör-
sen berücksichtigt werden, vergrößerte sich 
der Anteil der börsennotierten Aktien seit 
Jahresbeginn um 2,1 Prozentpunkte, d. h. 
die Finanzierungsstruktur verschob sich wie-
der leicht vom Fremd- (51,6%) zum Eigenka-
pital (48,4%; Abbildung 5). 

Die EZB hielt die Leitzinssätze 2021 auf niedri-
gem Niveau und sorgte damit weiterhin für 
negative Zinssätze auf dem Geldmarkt. Da-
mit sollten die Refinanzierungskosten der Kre-
ditwirtschaft niedrig gehalten werden. Diese 
Politik wurde durch günstige Refinanzie-
rungsbedingungen und großzügig dotierte 
gezielte langfristige Refinanzierungsge-
schäfte mit der EZB (TLTRO) noch verstärkt. 
Weiters wird der Zinsaufwand des Kreditwe-
sens derzeit durch einen Struktureffekt gemil-
dert: alte höher verzinste gebundene Einla-
gen reifen ab und können nur zum aktuell 
niedrigen Zinssatz neu veranlagt werden. Ins-
gesamt gelang es der Kreditwirtschaft 
dadurch, die Zinsaufwendungen 2021 um 
17,3% zu verringern. Die günstigeren Refinan-
zierungskosten überkompensierten die wei-
ter rückläufigen Zinseinnahmen (3,3%), 
wodurch der Nettozinsertrag insgesamt um 
knapp 400 Mio. € auf 9 Mrd. € zulegte. Der 
Saldo aus dem Provisionsgeschäft ist für die 
Kreditwirtschaft nach wie vor die zweitwich-
tigste Ertragskomponente. Die vielerorts be-
fürchtete Verlagerung dieses Geschäftszwei-
ges zu Fintech-Unternehmen zeigte sich 2021 
noch nicht. Angesichts der weltweit steigen-
den Wertpapierpreise entwickelten sich die 
Provisionserträge sehr günstig (+600 Mio. €). 
Nach zwei verhaltenen Jahren konnte auch 
durch Investitionen in Wertpapiere und Be-
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erstmals die neuen 
makroprudenziellen In-

strumente für die Ver-
gabe neuer Wohnbau-

darlehen ein. 

In Österreich entwi-
ckelte sich die Kredit-

vergabe 2021 sehr 
schwungvoll, auch im 

Vergleich zum Euro-
Raum. 

Kurssteigerungen an der 
Börse erhöhten 2021 den 

Grad an Eigenkapitalfi-
nanzierung. 

Das Kreditwesen konnte 
2021 sowohl den Netto-
zinsertrag als auch die 
Provisionserträge deut-

lich steigern. 



 270 Finanzmärkte 2021 WIFO  ■  Monatsberichte 4/2022, S. 263-274
 

teiligungen wieder ein Ertrag in Höhe von 
3,2 Mrd. € erzielt werden. Insgesamt legten 

die Betriebserträge 2021 um 9,7% auf 
21,2 Mrd. € zu (Abbildung 6).  

 

Abbildung 5: Struktur des Finanzverbindlichkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen 
2021 

 

Q: OeNB. Die gesamten Verpflichtungen der nichtfinanziellen Unternehmen beliefen sich 2021 auf rund 
955 Mrd. €. – 1) Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. – 2) Kapitalgedeckte Pensionsansprüche 
und sonstige Verbindlichkeiten einschließlich Finanzderivate. 

 
 

Abbildung 6: Ertragslage des Bankensystems 
In % der durchschnittlichen Bilanzsumme 

 

Q: OeNB. 

 

Die fortschreitende Digitalisierung und Auto-
matisierung im konventionellen Bankge-
schäft eröffnet der Kreditwirtschaft ein brei-
tes Spektrum an zusätzlichen Kommunikati-
onsmöglichkeiten mit den Kundinnen und 
Kunden. Gleichzeitig erfordert der techni-
sche Fortschritt auch eine Neuausrichtung 
des gewöhnlichen Filialbetriebs. Im Jahr 2021 
waren 520 Hauptanstalten mit 3.438 Zweig-
stellen in Betrieb; gegenüber 2008, dem ers-
ten Jahr der Finanzmarkt- und Wirtschafts-

krise, hat sich damit die Zahl der Hauptan-
stalten um 347 und die der Zweigstellen um 
813 verringert. Die umfangreichste Verkleine-
rung des Filialnetzes erfolgte 2021 im Raiffei-
sensektor bzw. unter den Volksbanken. Im 
Gegensatz dazu weiteten die Aktienbanken 
ihre Zweigniederlassungen bei leicht redu-
zierter Zahl der Hauptanstalten aus. Mit der 
Ausdünnung des physischen Filialnetzes ging 
2021 auch ein verstärkter Personalabbau 
einher. Der Jahresdurchschnittsbestand an 
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unselbständig Beschäftigten lag mit 59.231 
Vollzeitäquivalenten um 1,5% unter dem 
Vorjahreswert. Dementsprechend gedämpft 
war die Dynamik des Personalaufwands 
(+1,7%), die deutlich hinter jener des Sach-
aufwands (+3,3%) und der sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen zurückblieb (+9,8%). 
Die erwarteten Wertberichtigungen für Kre-
ditrisiken bewegten sich 2021 im unteren Be-
reich (614 Mio. €), die Wertberichtigungen 
auf Wertpapiere und Beteiligungen 

verzeichneten 2021 sogar eine Zuschreibung 
von 1 Mrd. €. Insgesamt wird für die österrei-
chische Kreditwirtschaft ein Jahresüber-
schuss von 6,5 Mrd. € erwartet (2020: 
2,7 Mrd. €), wodurch der Return on Equity 
von 3,4% (2020) auf 8,1% (2021) steigen 
würde. Die Cost-Income-Ratio konnte mit 
67,2% wieder näher an den langfristigen 
Durchschnittswert von 66,5% herangeführt 
werden.  

5. EZB-Stresstest 2021 bestätigt Krisenfestigkeit der Kreditinstitute 
in Österreich 

Die EZB führte 2021 den ursprünglich für 2020 
geplanten Stresstest für europäische Kredit-
institute durch (Europäische Zentralbank, 
2021b). Insgesamt nahmen 89 Institute teil, 
darunter sechs Gruppen aus Österreich. Der 
Test wurde für die Erste Group Bank und die 
Raiffeisen Bank International direkt von der 
EZB durchgeführt und für die kleineren Insti-
tute (BAWAG P.S.K., Raiffeisenlandesbank 
Oberösterreich, die Volksbanken und 
Sberbank Europe) durch die OeNB und die 
Finanzmarktaufsicht unter Führung der Euro-
päischen Bankenaufsicht (EBA) umgesetzt. 
Die Ergebnisse wurden zur Jahresmitte veröf-
fentlicht und zeigten, dass alle österreichi-
schen Kreditinstitute auch im harten Stress-
szenario die gesetzlichen Kapitalanforderun-
gen erfüllten. In den Simulationen von Krisen-
fällen erwies sich der sprunghafte Anstieg 
des Kreditrisikos als Hauptfaktor für den po-
tentiellen Verzehr von Eigenkapital. Mit ei-
nem durchschnittlichen Verhältnis der notlei-
denden und uneinbringlichen Forderungen 
zum aushaftenden Bestand an Krediten von 
1,5% (2021) konnte das österreichische Kre-
ditwesen eine leichte Verbesserung gegen-
über dem Vorjahr erzielen (0,1 Prozent-
punkt). Der Anteil des Tier-1-Eigenkapitals im 
Kreditwesen gemessen an den risikogewich-
teten Aktiva (DCCB) blieb 2021 gegenüber 
dem Jahresende 2020 nahezu konstant 
(16,4%). Damit ist ein ausreichend großer 
Polster für zukünftige Krisen vorhanden. 
Dementsprechend hob die OeNB Ende Juli 
2021 ihre Empfehlung an die Kreditwirtschaft 

zur Beschränkung der Dividendenauszah-
lung auf.  

Das positive Ergebnis ging maßgeblich auf 
die umfangreichen Stützungsmaßnahmen 
der öffentlichen Hand zur Vermeidung von 
Insolvenzen nichtfinanzieller Unternehmen in 
der COVID-19-Pandemie zurück (Kaniovski 
et al., 2021). Durch die rasche Liquiditätszu-
fuhr und die Gewährung staatlicher Garan-
tien wurde das Kreditrisiko merklich ent-
schärft. In ihrer Aufsichtsarbeit will die EZB in 
Zukunft stärker auf zukünftige, noch nicht 
vollständig realisierte Risiken eingehen. Dazu 
zählen vor allem klimabezogene und ökolo-
gische Risiken der Kreditwirtschaft, die künf-
tig proaktiv von den Kreditinstituten erfasst 
und in ihre Geschäftsstrategien bzw. ihr Risi-
komanagement einbezogen werden sollen.  

Die von der Bank für Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) berechnete Lücke im 
Kredit-BIP-Verhältnis zeigt den Unterschied 
zwischen dem aktuellen und dem über die 
Zeit mittels Hodrick-Prescott-Filters geglätte-
ten Verhältnis. Eine positive Kreditlücke deu-
tet eine Überhitzung an, während ein nega-
tiver Wert Potential für zusätzliche Fremdver-
schuldung signalisiert. Im III. Quartal 2021 
tendierte diese Lücke gegen null (0,4%), was 
einer ausgeglichenen Situation entspricht. 
Das FMSG teilte diese Schlussfolgerung in Be-
zug auf den Gesamtmarkt und setzte den 
antizyklischen Kapitalpuffer weiterhin mit null 
fest (FMSG, 13. 12. 2021).  

6. ATX trotzt der internationalen Stimmungswende zur Jahresmitte 

Die weltweiten Kurssteigerungen auf den Ak-
tienmärkten, die bereits Ende 2020 begon-
nen hatten, setzten sich in der ersten Jahres-
hälfte 2021 fort; nur in Japan beruhigte sich 
der Markt bereits im Februar und schwenkte 
in eine Seitwärtsbewegung ein. In den USA 
und in Deutschland hielt sich die Hausse bis 
zur Jahresmitte. Nur einzelne Märkte – wie 
das Vereinigte Königreich und Österreich – 
konnten den Schwung bis zum Jahresende 
2021 mitnehmen. Dieses Muster passt gut zur 
Entwicklung der internationalen Wirtschaft, 
die im Frühling 2021 von einem überra-
schend kräftigen Aufschwung der globalen 

Nachfrage gekennzeichnet war. Im weite-
ren Jahresverlauf 2021 machten sich jedoch 
Lieferkettenprobleme, lokale Lockdowns, Ar-
beitskräfteknappheit und nicht zuletzt ein 
scharfer Anstieg der Energiepreise als dämp-
fende Faktoren immer stärker bemerkbar 
(Europäische Kommission, 2021) und trübten 
die Stimmung ein. Zudem bereitete die Fe-
deral Reserve mit ihrer Forward Guidance 
den Markt immer deutlicher auf eine Straf-
fung der Geldpolitik der USA vor und entzog 
dem Aktienmarkt damit einen wichtigen Sti-
mulus.  
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Die Wiener Börse (Austrian Traded Index –
ATX) schloss das Jahr 2021 dennoch mit ei-
nem Kursgewinn von 29% und übertraf damit 
sowohl den deutschen Aktienindex DAX 
(+15%) als auch den Standard & Poors 500 
der USA (+23%) deutlich. Die starke Konzent-
ration des ATX auf Finanztitel, die in der Ver-
gangenheit oftmals dämpfend gewirkt 
hatte, erwies sich 2021 als vorteilhaft. Die all-
gemein gute Entwicklung auf den Aktien-
märkten spiegelte sich auch im MSCI-Welt-
index, der 2021 um 20% zulegte (ohne Divi-
dendenzahlungen und auf Dollarbasis). 
Durch die Aufwertung des Dollar im Jahres-
verlauf verzeichneten europäische Investo-
ren leichte Kursgewinne; in Euro umgerech-
net ergab sich ein Zuwachs von 29%. Ein-
schließlich der Dividendenausschüttungen 
und auf Euro-Basis gewann ein internationa-
les MSCI-gewichtetes Portfolio 2021 32% an 
Wert. Die Aktienmärkte zeigten trotz der 
Stimmungswende in der zweiten Jahres-
hälfte 2021 wenig Unsicherheit. Die implizite 

Volatilität von Optionen auf Aktien der Chi-
cago Board Options Exchange (VIX) lag im 
Jahresdurchschnitt 2021 bei 19,7% und ent-
sprach damit dem langjährigen Durchschnitt 
seit der Index-Einführung im Jahr 1986 
(19,9%).  

Die Marktkapitalisierung der Wiener Börse 
stieg 2021 dank der guten Kursentwicklung 
auf 156,8 Mrd. € oder 38,9% des nominellen 
Bruttoinlandsproduktes. Der durchschnittli-
che monatliche Umsatz erhöhte sich 2021 
leicht auf 5,7 Mrd. € (2020: 5,5 Mrd. €), vor al-
lem weil das Interesse an inländischen Ak-
tien und dem Optionshandel zunahm. Das 
Umsatzvolumen mit ausländischen Aktien er-
reichte hingegen einen historischen Tiefst-
stand. Sehr erfolgreich präsentierte sich die 
Wiener Börse als Markt für die Neuemission 
von Anleihen. In den ersten drei Quartalen 
2021 wurden im Vorjahresvergleich mehr als 
doppelt so viele neue Anleihen in den Han-
del aufgenommen.  

 

Abbildung 7: Internationale Börsenindizes 
Jänner 2011 = 100 

 

Q: Deutsche Bundesbank, OECD, Wiener Börse. 

 

Die günstige Entwicklung auf den Aktien-
märkten und die weiterhin starke Nachfrage 
der Zentralbanken nach Anleihen ermög-
lichte den Pensionskassen 2021 ein Veranla-
gungsergebnis, das deutlich über dem lang-
fristigen Mittelwert von 4% lag. Im Durch-
schnitt erreichten die Pensionskassen eine 
Rendite von 7,65%, wobei 2021 die überbe-
trieblichen Pensionskassen (+7,93%) erneut 

eine etwas erfolgreichere Veranlagungsstra-
tegie verfolgten als die betrieblichen 
(+4,71%). Das in den Pensionskassen veran-
lagte Kapital legte auf 27,3 Mrd. € oder 6,8% 
des nominellen BIP zu. In den acht Vorsorge-
kassen wurden Ende 2021 insgesamt 
16,5 Mrd. € bzw. 4,1% des nominellen BIP ver-
anlagt. 

7. Nominell- und real-effektive Abwertung  

In der zweiten Jahreshälfte 2021 begann die 
Inflationsrate langsam auf den Anstieg der 
Energie- und Rohstoffpreise zu reagieren. 
Weiterhin spürbare Lieferengpässe für ein-
zelne Vorprodukte verschärften den Preis-
auftrieb vor allem im Bereich der Produzen-

tenpreise. Zudem erzeugte der starke fiskali-
sche Impuls in den USA eine Überschuss-
nachfrage, die sowohl der allgemeinen wie 
auch der Kerninflationsrate weiteren Auf-
trieb verlieh. Schließlich kündigte die Federal 
Reserve mit einer intensiveren Forward 
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Guidance die Kehrtwende zu einer restrikti-
ven Geldpolitik an. Diese Konstellation 
stärkte ab Mitte 2021 den Dollar und führte 
im Jahresverlauf zu einer spürbaren Abwer-
tung des Euro (Dezember 2021 7,1%). Da 
durch die Europäische Währungsunion viele 
bilaterale Wechselkurse im effektiven Wech-
selkursindex fixiert sind, werden die kurzfris-
tige Bewegungen des nominellen und rea-
len effektiven Wechselkursindex überwie-
gend durch den Kurs des Euro gegenüber 
dem Dollar und den daran angebundenen 
Währungen bestimmt3), was sich am ähnli-
chen Verlauf der Graphen in Abbildung 8 
ablesen lässt. Insgesamt ergab sich bis zum 
Dezember 2021 eine nominell-effektive Ab-
wertung um 1,3%, die in erster Linie durch 
die kräftige Gegenbewegung der türkischen 
Lira abgeschwächt wurde.  

Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit Öster-
reichs wird zusätzlich durch die Entwicklung 
der relativen Preise für handelbare Güter 

und Dienstleistungen bestimmt. Näherungs-
weise wird dafür die Entwicklung der Ver-
braucherpreise in Österreich mit jener in den 
wichtigsten Partnerländern verglichen. Eine 
bilaterale Abwertung des Euro sollte in Öster-
reich tendenziell einen verhältnismäßig stär-
keren Preisauftrieb verursachen als im jewei-
ligen Partnerland, sodass die nominelle Ab-
wertung real wieder korrigiert wird und der 
real-effektive Wechselkursindex mittelfristig 
stabil bleibt (Peneder et al., 2021); allerdings 
reagieren die Verbraucherpreise deutlich 
langsamer als die auf dem Devisenmarkt 
täglich gebildeten Wechselkurse, sodass die 
Korrekturbewegung verzögert einsetzt. Im 
Jahresverlauf 2021 war die reale Abwertung 
wegen der relativ niedrigeren Inflationsrate 
in Österreich mit 2,9% stärker als die nomi-
nelle. Die leicht abweichende Gewichtung 
des effektiven Wechselkursindex mit den In-
dustriewaren ergab 2021 eine sehr ähnliche 
Dynamik wie die Berechnung anhand der 
Standardgewichtung. 

 

Abbildung 8: Effektiver Wechselkursindex und Dollar-Euro-Kurs 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

 

Q: OeNB, WIFO. 

8. Ausblick 

Der Jahresbeginn 2022 war von einer Be-
schleunigung der Konjunktur geprägt, die 
mit der Aufhebung des letzten umfangrei-
chen Lockdown Mitte Dezember 2021 ein-
herging. Die zunehmende Inflationsdynamik 
überraschte sowohl die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungsträger als auch die Sozi-
alpartner, die in den zuletzt abgeschlosse-
nen Kollektivverträgen eine deutlich schwä-
chere Preisentwicklung antizipiert hatten. 
Dementsprechend verfestigten sich auf den 
Märkten die Erwartungen einer bevorstehen-
den geldpolitischen Wende in den USA und 

 
3)  Die Gewichte der effektiven Wechselkursindizes 
Österreichs wurden 2021 neu berechnet (siehe 
Glauninger et al., 2021).  

im Euro-Raum. Die EZB kündigte Mitte De-
zember 2021 das Auslaufen des PEPP für 
Ende März 2022 an. Die über dieses Pro-
gramm angekauften Wertpapiere sollen bis 
Ende 2024 im EZB-Portfolio verbleiben. Zu-
gleich stellte die EZB ein mögliches Ende des 
Wertpapierankaufsprogrammes APP zum 
Ende des III. Quartals 2022 in Aussicht. Damit 
wird die Unterstützung der Wirtschaft im 
Euro-Raum durch "Quantitative-Easing"-Maß-
nahmen, wie ursprünglich geplant, auslau-
fen. Die Federal Reserve zeigte sich auf ih-
rem letzten geldpolitischen Treffen Mitte 
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Die reale Abwertung bis 
zum Jahresende 2021 
stärkte die preisliche 

Wettbewerbsfähigkeit 
Österreichs. 
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März 2022 noch entschlossener als erwartet 
und kündigte eine Anhebung der Leitzins-
sätze auf bis zu 2% bis Ende 2022 an (Vortrag 
J. H. Powell vom 21. 3. 2022).  

Der Einmarsch russischer Truppen in der Ukra-
ine und die nachfolgenden Sanktionen der 
EU gegen Russland werden das Wachstum 
in der EU dämpfen und führten bereits zu 
heftigen Ausschlägen auf den Anleihen- 
und Devisenmärkten. Damit verbunden war 
eine unerwartet rasche Aufwärtskorrektur 
der Renditen auf europäische Staatsanlei-
hen, die eine restriktivere EZB-Politik im Jahr 
2022 weniger wahrscheinlich erscheinen 
lässt. Gleichzeitig vervielfachten sich die 
Rohstoffpreise bis März 2022 infolge der Ver-
hängung umfangreicher Sanktionen gegen 
einen der weltweit größten Exporteure von 
Rohstoffen und Agrarprodukten bzw. auf-
grund der erwarteten Produktionsausfälle in 

der Ukraine. Falls die allgemeinen Inflations-
erwartungen durch diese Entwicklung stei-
gen, könnte die Geldpolitik sowohl im Euro-
Raum als auch in den USA stärker gestrafft 
werden als bislang geplant.  

Die Aktienkurse reagierten seit Jahresbeginn 
2022 auf breiter Basis negativ auf die Eintrü-
bung der Geschäftsaussichten. Darunter litt 
vor allem der österreichische ATX, der einen 
überproportionalen Rückgang verzeichnete 
(15,6%; Stand 14. 4. 2022). Die Normalisie-
rung der Zinsstrukturkurve wird 2022 und 2023 
zu einer weiteren Verbesserung der Zins-
marge in der österreichischen Kreditwirt-
schaft beitragen, sodass das WIFO derzeit – 
trotz geringerer erwarteter Provisionseinnah-
men – von einer Ausweitung der realen 
Wertschöpfung in den Finanzdienstleistun-
gen um rund 4,5% pro Jahr ausgeht.  
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