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Uberblick’

Nach dem iiberraschenden Entscheid der Briten zum Austritt aus der EU am 23. Juni
2016 kam es zu Einbriichen auf den globalen Finanzmdrkten, die sich groBteils aber rasch
wieder zuriickbildeten. Die Weltwirtschaft ist durch die erhohte Unsicherheit nur geringfligig
betroffen. Der IWF revidierte das Weltwirtschaftswachstum in seinem Prognoseupdate vom
Juli fir 2016 und 2017 nur marginal (jeweils —0,1 Prozentpunkte). Neben dem Brexit-Votum
wirkt das tiberraschend schwache Wachstum der US-Wirtschaft im ersten Halbjahr 2016
ddmpfend. Stiitzend sind das etwas stdrker als erwartete Wachstum in China, die
Stabilisierung in Russland und die Abschwdchung der Rezession in Brasilien.

Fiir das Vereinigte Konigreich sind die wirtschaftlichen Effekte jedoch substanziell. Fiir das
Jahr 2016 rechnen der IWF und die Europdische Kommission zwar nur mit einem geringen
ddmpfenden Effekt; die Wachstumsprognosen wurden nur leicht (—=0,2 Prozentpunkte)
zuriickgenommen. Fiir 2017 fielen die Revisionen jedoch deutlich stdrker aus (—0,8 bis —0,9
Prozentpunkte).

Im Euroraum hat sich die Erholung im zweiten Quartal verlangsamt. Gegeniiber dem
ersten Quartal hat sich das BIP-Wachstum von 0,6 % auf 0,3 % halbiert (jeweils zum
Vorquartal). Ausschlaggebend hierfiir war die verhaltene Binnennachfrage. Das Wachstum
der Bruttoanlageinvestitionen stagnierte gegeniiber dem Vorquartal und auch die privaten
Konsumausgaben sind deutlich langsamer gewachsen. Der AuBenbeitrag wirkte sich
hingegen positiv auf das BIP aus und ist insbesondere den gestiegenen Exporten zu
verdanken. Die Wachstumsverlangsamung ist vor allem auf die Entwicklungen in Italien und
Frankreich zuriickzufiihren, wo die Wirtschaft gegeniiber dem Vorquartal stagnierte. Die
jlingsten Prognosen sowie die Stimmungs- und Friihindikatoren deuten auf eine Fortsetzung
des moderaten Wachstums im Euroraum im zweiten Halbjahr hin. Fiir das Jahr 2016 wird
erwartet, dass die Brexit-Entscheidung keinen nennenswerten Einfluss auf die Konjunktur
hat. Die Prognose flir 2017 wurde vom IWF um 0,2 Prozentpunkte nach unten revidiert.

Die Konjunktur in Osterreich hat sich im zweiten Quartal leicht abgeschwicht, das BIP-
Wachstum betrug 0,3 % (zum Vorquartal). Das Wachstum wurde dabei vor allem von den
Investitionen getragen. Die Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators signalisieren fiir
Osterreich fiir das zweite Halbjahr eine weiterhin verhaltene Konjunkturdynamik. Fiir das
dritte und vierte Quartal 2016 wird ein Anstieg des realen BIP um jeweils 0,3 %
prognostiziert. Fiir das Gesamtjahr 2016 ergibt sich damit ein Wachstum von 1,4 %.
Gegeniiber der OeNB-Prognose vom Juni 2016 bedeutet dies eine Abwadrtsrevision um 0,2
Prozentpunkte. Ausschlaggebend ddfiir ist vor allem die Entwicklung des privaten Konsums,
der trotz der Steuerreform, einem starken Beschdftigungswachstum und niedriger Inflation
im ersten Halbjahr nur schwach gewachsen ist. Der Arbeitsmarkt ist wie in den Vormonaten
von  Seitwdrtsbewegungen der  wichtigsten Indikatoren  gekennzeichnet.  Die
Beschdftigungsdynamik zeigte sich nach einem sehr starken ersten Halbjahr im Juli weiterhin
robust. Die Arbeitslosenquote verharrt saisonbereinigt bei rund 6 % (Eurostat). Die HVPI-
Inflation fiel zwischen Jdnner und April von 1,4 % auf 0,6 %. Seitdem stagniert die Inflation
bei 0,6 %.

" Autor: Martin Schneider (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Konjunkturaussichten im Euroraum und
international nach UK-Referendum relativ stabil’

Euroraum: Erholung verlangsamt sich im zweiten Quartal

Das reale BIP im Euroraum ist im zweiten Quartal 2016 um 0,3% gegeniiber dem Vorquartal
gestiegen und lag damit deutlich unter dem Vorquartalswert (0,6%, q-o-q) bzw. am unteren
Spektrum der Prognosen (0,3% bis 0,4%). Im Vergleich zum zweiten Quartal des Vorjahres
stieg das BIP um 1,6%. Gebremst wurde das Wachstum von der Binnennachfrage, insbesondere
durch die stagnierenden Bruttoanlageinvestitionen. Ebenso sind die Ausgaben privater Haushalte
mit 0,2% (q-0-q) merklich langsamer gewachsen als im Vorquartal (0,6%). Der AuBenbeitrag
hingegen war Haupttriebfeder des BIP-Wachstums und steuerte einen deutlich positiven Beitrag
bei. Die Exporte verzeichneten, nach einem Nullwachstum im ersten Quartal 2016, im zweiten
Quartal ein Wachstum von 1,1%. Die Importe legten nach einem Riickgang um 0,1% im ersten
Quartal im zweiten Quartal um 0,4% zu.

Die Verlangsamung im Euroraum im zweiten Quartal ist insbesondere auf Entwicklungen in
Italien und Frankreich zurtickzufiihren, wo die Wirtschaft gegeniiber dem Vorquartal stagnierte.
In Frankreich resultierte das Nullwachstum — nach einem starken ersten Quartal — aus
Riickgingen der privaten Konsumausgaben und der Bruttoanlageinvestitionen. Demgegentiber
beschleunigte sich das Wachstum in Lettland, Griechenland und Belgien(+0,7 Pp.;+0,4

Woachstumsbeitrag zum realen BIP im Euroraum

in % zum Vorquartal (saison- und arbeitstdgig bereinigt) BIP-Wachstumsprognosen fiir den Euroraum
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Quelle: Eurostat. * Lagerverdnderungen, Nettozugang an Wertsachen, Statistische Differenz. Quelle: EZB, Consensus Economics, OECD, Européische Kommission, IWF

Pp.,+0,3 Pp. ggii. Q1/ 16) . Spanien und die

Slowakei zeigen erneut solide Wachstumsraten von 0,8% und 0,9% gegeniiber dem Vorquartal.
Die jiingsten unterjahrigen Prognosen sowie die Stimmungs- und Frithindikatoren deuten auf

eine Fortsetzung der moderaten Erholung im Euroraum hin. Der Entscheid der Briten, die EU

zu verlassen, fand in den aktuellen Prognosen bereits Berticksichtigung. Fiir das Jahr 2016 wird

erwartet, dass sich die Konjunktur resilient zeigt (BIP-Wachstum von 1,5% bis 1,6%, Prognose

Updates IWF und EK im Juli 2016). Negative Effekte sollen insbesondere 2017 schlagend

? Autorin: Teresa Messner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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werden. Laut Mehrheit der Prognoseinstitute wird sich die Wachstumsdynamik 2017 mit 1,2%
bis 1,5% (im Jahresabstand) deutlich verlangsamen.

Arbeitsmarkterholung im Euroraum breit abgestiitzt

Die Lage am Arbeitsmarkt im Euroraum ] ) -
Arbeitslosenquoten einzelner Euroraumlinder

verbessert sich  kontinuierlich. Die in%
. .. . . 30,0
salsonberelmgte Arbeitslosenquote lag im
Juni 2016 bei 10,1% und konnte damit 250
ihren steten Abwartstrend fortsetzen. Seit
den Hochststanden von Anfang 2013 ist die

Arbeitslosenquote damit um insgesamt 2 450

20,0

Prozentpunkte gesunken. Begleitet wird

dies von einem leichten Anstieg der 100

Erwerbsquote. Mit wenigen Ausnahmen

(Finnland, Luxemburg, Osterreich) ist die
. . . . . 0'0
ArbeltSIOSngelt seit Anfang 2013 in allen Jun.08 Jun.09 Jun.10 Jun.11 Jun12  Jun3  Jun.14  Jun.15  Jun.1é

Euroraumlandern gesunken. Insgesamt ist _ _ EATS o . i s

der Riickgang der Arbeitslosenquote im ER T oy AT -

Euroraum in den letzten drei Jahren zu — Qe furoste

einem wesentlichen Teil den Entwicklungen in Spanien geschuldet. Dort ging die
Arbeitslosenquote im Vergleichszeitraum um 6,3 Pp. zurlick. Generell verzeichnen jene Lander,
in denen zuvor die Arbeitslosigkeit besonders stark angestiegen war, auch iiberdurchschnittlich
deutliche Riickgange. Das gilt neben Spanien insbesondere fiir Estland, Irland, Portugal, Zypern
und Griechenland.

HVPI-Inflationsrate 2016 voraussichtlich knapp iiber Null, 2017 bei 1,2% bis 1,4%

Nach inem nergiepreisbedingten
ac che energlepreisbe gte HVPI: Gesamtindex und Kerninflation

RﬁCkgang der  HVPI-Inflationsrate  seit Jahresanderungsrate in % Letzter Wert: Aug. 16
Jahresbeginn lag diese im April und Mai 5o

2016 mit -0,2% und -0,1% (im 40
Jahresvergleich) zwei Mal in Folge im '
negativen Bereich. In den anschlieBenden 30
Monaten  Juni  bzw. Juli stieg die ,,
Inflationsrate in den positiven Bereich, auf
0,1% und 0,2%. Weiterhin wirkte

insbesondere die Entwicklung der o0

Energiepreise, —aber auch jene der " v
Giiterpreise inflationsddmpfend. Die [in99 Jin01 Jin03 Jin05 |an07 Jan09 JinA1 Jin13 Jin.15
Kerninflationsrate liegt mit 0,8% nach wie ===HVPI Gesamtindex

. . . . e HVP| ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak
vor deutlich Uber der Gesamtinflationsrate. g

Quelle: Eurostat.

Die Preise fur unverarbeitete Lebensmittel
sind gegeniiber dem zweiten Quartal deutlich starker gestiegen, machen allerdings nur einen
geringen Teil des Index aus. Auch die Preise fur Dienstleistungen sind angezogen.

Aktuelle Prognosen fur 2016 gehen von einer HVPI-Inflationsrate im Euroraum von knapp
tiber Null Prozent aus. Die Energiepreise sollen demnach gegen Ende des Jahres wieder zulegen.
Die prognostizierten Preissteigerungsraten fir 2017 wurden aufgrund des britischen EU-
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Referendums leicht nach unten revidiert. Dennoch diirfte die Teuerungsrate 2017 auf 1,2% bis
1,4% anzichen und sich damit dem Inflationsziel des Eurosystems langsam annahern.

Die Lohnentwicklung bleibt verhalten: Das jihrliche Wachstum des nominalen
Arbeitnehmerentgelts im Euroraum ist im ersten Quartal auf 1,2% gefallen, allerdings
suggerieren rezente Daten zu Stundenléhnen (1,8%, ggii. 1,5% in Q1/16) ein Ansteigen des
Wachstums im zweiten Quartal, was auch mit dem Beschéftigungswachstum konsistent ware.

Anhaltend moderates globales Wachstum: MiBige Wachstumsdynamik in den USA,
gedampfte Aussichten im Vereinigten Konigreich

Die durch das Brexit Referendum entstandenen politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten
veranlassten die Prognostiker des IWF sowie der EK ihre Wachstumserwartungen zu revidieren.
Der IWF senkte die Prognose zum Weltwirtschaftswachstum um je —0,1 Pp. auf 3,1% fiir 2016
bzw. 3,4% fir 2017. Die EK verfasste ebenfalls ein Update, allerdings nur fiir den Euroraum
und UK (siche Tabelle). Die OECD erwartete in ihrer Juni-Prognose, bei der das Brexit-Votum
noch nicht berticksichtigt wurde, mit 3,0% eine etwas geringere globale Wachstumsrate fiir das
laufende Jahr. Die ebenfalls Anfang Juni veréffentlichte Prognose der EZB sieht das
Weltwirtschaftswachstum bei lediglich 2,9%. Fiir das Jahr 2017 liegen die Prognosen bei 3,3%
(OECD) bzw. 3,4% (EZB).

Prognosen zum Wirtschaftswachstum

Europiische Kommission OECD IWF
Mai/Juli 201 6' Juni 2016 Juli 20167
2016 2017 2016 2017 2016 2017
Euroraum 1,6 1,5 1,6 1,7 1,6 1,4
UK 1,6 1,1 1,7 2,0 1,7 1,3
Japan 08 0,4 0,7 0,4 0,3 0,1
China 6,5 6,2 6,5 6,2 6,6 6,2
USA 2,3 2,2 1.8 22 2,2 25
Welt 3.1 34 3,0 3,3 3,1 34

Verdnderungen zum Vorjahr in %
1) Stand Juli 2016, Update der Friihjahrsprognose vom Mai unter Beriicksichtigung des UK Referendums fiir ER und UK
2) Stand Juli,2016, Update des World Economic Outlook vom April unter Beriicksichtigung des UK Referendums

USA: Uberraschend langsames Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr 2016

Die mafigen globalen Konjunkturaussichten sind wesentlich von der Entwicklung in den
USA gepragt. Diese zeigt eine unerwartet deutliche Verlangsamung des BIP-Wachstums seit der
zweiten Jahreshélfte 2015. Das Wachstum der USA lag im zweiten Quartal 2016 bei 1,1% (im
Jahresabstand) und damit Gber dem Wachstum im ersten Quartal (0,8% im Jahresabstand).
Ersten Schatzungen zufolge stiitzen primar der private Konsum aber auch der Export das
Wachstum. Ein Riickgang bei den Lagerbestinden der Unternechmen, verhaltene
Bruttoanlageinvestitionen und ein riicklaufiger Offentlicher Konsum wirken hingegen
wachstumshemmend.

Die Arbeitslosenquote der USA liegt im August das dritte Mal in Folge bei 4,9%, was in etwa
dem Mittelwert der letzten zehn Monate entspricht. Das Beschaftigungswachstum hat sich
allerdings gegeniiber Juli etwas verlangsamt und sank von einem Zuwachs von 275.000
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Beschiftigten im Juli auf 151.000 im August.’, die Erwerbsquote verblieb im August bei 62,8%.
Mittelfristig gesehen stagniert die Erwerbsquote seit 2014 auf etwa diesem Niveau. Ein Blick auf
die Lohnentwicklung zeigt, dass die Reallohne seit Jahresbeginn wieder angestiegen sind. Die
FED signalisierte trotz der positiven Entwicklungen am Arbeitsmarkt eine abwartende Haltung
hinsichtlich ihrer Geldpolitik. In der Sitzung Ende Juli wurde keine Anderung der aktuellen
Geldpolitik vorgenommen und der Leitzins daher bei 0,25% bis 0,5% belassen.

Vereinigtes Kﬁnigreich: Bank of England senkt Leitzinsen und erweitert
Anleihekaufprogramm

Nach dem tberraschenden Entscheid der Briten zum Austritt aus der EU wurden
insbesondere die Prognosen fiir 2017 deutlich nach unten revidiert. Fir das Vereinigte
Konigreich liegen die Wachstumsprognosen zwischen 1,6% und 1,7% fiir 2016 bzw. zwischen
1,1% und 1,3% fir 2017 (Abwirtsrevision der Prognosen um —0,2 Pp. fir 2016 bzw. —0,8
bzw. —0,9 Pp. fir 2017). Neben den Einbriichen auf den Finanzmarkten, die sich zum GroBteil
rasch wieder erholt haben, bleiben die Unsicherheiten in Bezug auf Handel und Investitionen
weiterhin bestehen.

Nach einer moderat positiven Entwicklung im ersten Quartal werden die
Konjunkturaussichten des Vereinigten Kénigreichs fir 2016 und 2017 nach dem Referendum
nun deutlich pessimistischer eingeschatzt. Im Umfeld steigender Unsicherheit und verringerter
Wachstumsaussichten beschloss die Bank of England im August ihre Geldpolitik zu lockern. Die
dazu beschlossenen Mafinahmen bauen auf drei Saulen auf: Senkung der Leitzinsen von 0,5% auf
0,25%, Ausweitung des Ankaufprogramms von = Staatsanleihen und Ankauf von
Unternehmensanleihen. Die Einfilhrung eines neuen Instruments, des sog. Term Funding
Scheme (TFS), wurde ebenfalls im August beschlossen. Dieses hat zum Ziel die Weitergabe von
Zinssenkungen durch die Zentralbank an Haushalte und Unternehmen zu verstarken und Zinsen
auf Kredite mit variablen Zinsen zu senken.

Durch den  Ankauf von  Unternehmensanleihen sollen die Renditen auf
Unternehmensanleihen und damit deren Finanzierungskosten reduziert werden. Daneben soll es
zu einer Portfolio-Umschichtung der Investoren kommen, indem diese der Zentralbank
Unternchmensanleihen verkaufen und mit der neuen Liquiditit wieder in neue
Unternehmensanleihen oder sonstige Wertpapiere investieren. Auch soll damit die Ausgabe
neuer Unternehmensanleihen unterstutzt werden.

Japan: Bank of Japan ldsst Leitzins im Minusbereich, Fiskalpaket angekiindigt

Die Situation in Japan ist nach wie vor gepragt von einer schwachen Nachfrage und niedrigen
bzw. negativen Inflationsraten. Wahrend die aktuellste Prognose des IWF das Wachstum in
Japan 2016 um 0,2 Pp. auf 0,3% hinunter und 2017 um 0,2 Pp. auf 0,1% hinauf revidiert hat,
waren die etwas dlteren Prognosen der OECD und der Europaischen Kommission zu Japan noch
positiver ausgefallen. In der Juniprognose hatte die OECD mit einem Wachstum von 0,7% bzw.
0,4% fiir 2016 und 2017 gerechnet. Insbesondere die jiingste starke Aufwertung des Yen seit
Anfang 2016 bzw. seit dem UK Referendum diirfte diese Diskrepanz erkliren. Die
Aufschiebung der urspriinglich fiir Frithjahr 2017 angekiindigten Mehrwertsteuererhohung in

’ Die Gesamtzahl aller Beschiftigten in den USA betragt im August rund 144,6 Mio Personen, gegeniiber dem
Vormonat ist das ein Anstieg um 0,1% bzw. um 1,7% gegeniiber dem August des Vorjahres.
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das Jahr 2019 verbesserte zwar die Wachstumsaussichten fiir 2017, dennoch wird erwartet, dass
die wachstumshemmenden Effekte der Wihrungsaufwertung diese teilweise kompensieren.

Die Ankiindigung zusatzlicher fiskalischer Stimuli im August 2016 in Hohe von 0,9% des BIP
im aktuellen Jahr ist noch in keiner der Prognosen beriicksichtigt. Geplant ist dabei eine
Erhéhung der Sozial- und Infrastrukturausgaben, eine Unterstiitzung von KMUs und
MaBnahmen fiir den Wiederaufbau einer erdbebengeschadigten Insel im Siiden des Landes.

Nach dem positiven ersten Quartal 2016 legen erste Schiatzungen fiir das zweite Quartal ein
Erliegen des Wachstums nahe. Mit 0,05% ggii. dem Vorquartal ist das Wachstum nur knapp
positiv. Wachstumshemmend wirken vor allem riicklaufige Exporte durch die Yen-Aufwertung,
ein schwacher privater Konsum und ein zu geringes Wachstum der Investitionen.

Die Inflationsrate ist nach wie vor negativ und erreichte im Juli einen Stand von —0,4%
(jungster Tiefstand Juni —0,5%). Die Kerninflation ist im Vergleich zum Vormonat um 0,2 Pp.
gesunken und lag im Juli bei 0,3%. Mit einer weiteren geldpolitischen Lockerung (Beschluss
Ende Juli; Aktienankdufe, Leitzins bleibt auf —0,1%) will die japanische Zentralbank das
Konsumentenvertrauen und die Wirtschaftslage wieder verbessern.

China: Stabiles Wachstum in 2016, langfristig allerdings stetige Verlangsamung

Trotz einer leichten Aufwartsrevision in 2016 erreichen die IWF-Prognosen fiir China nur
knapp das untere Ende des offiziellen Wachstumsziels von 6,5 bis 7%: Expansive Fiskalpolitik,
vor allem ein Anstieg der Infrastrukturausgaben und die lockere Geldpolitik des Jahres 2015
veranlassten den IWF, die Prognosen fiir 2016 um 0,1 Pp. auf 6,6% zu erhohen. Die Aussichten
fir 2017 bleiben bei 6,2%. Der Einfluss des britischen Referendums auf die chinesische
Volkswirtschaft wird aufgrund der vergleichsweise geringen Handelsverflechtungen vom IWF
als gering eingeschatzt. Indirekte Auswirkungen tber die Europaische Union seien allerdings

denkbar.

Das Wachstum im zweiten Quartal erreichte, wie schon im ersten Quartal, 6,7%. Die
nachfrageseitigen Komponenten des BIP sind bis dato nicht veréffentlicht. Kirzlich
veroffentlichte Indikatoren legen jedoch nahe, dass das Wachstum der Investitionen im Juli im
Vergleich zum Vormonat und auch zum Juli des Vorjahres riicklaufig ist. Obwohl der
Wachstumsbeitrag der Investitionen iiber die letzten Quartale gesunken ist, ist deren Anteil im
Landervergleich nach wie vor sehr hoch. In diesem Zusammenhang warnt der IWF vor dem
starken Kreditwachstum in China, da ein GroBteil der Investitionen kreditfinanziert ist. Der
Anteil der Kredite im Verhaltnis zum BIP wachst kontinuierlich und hat sich seit den
Vorkrisenjahren mehr als verdoppelt. Eine ineffiziente Verwendung und Fehlallokationen der
Kredite, insbesondere die Finanzierung von Uberkapazititen, begriinden diese Entwicklung und
steigern prospektiv das Risiko von Kreditausfallen.
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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und

SUdosteuropa: Konjunktur zieht im zweiten Quartal

2016 wieder etwas an”

Starker Konsum treibt wirtschaftliche Dynamik

Die wirtschaftliche Dynamik in den EU-
Mitgliedstaaten Ost-
Siidosteuropas (CESEE) erholte sich im zweiten
Quartal 2016 wieder Das
durchschnittliche Wachstum betrug 0,9% (im
Vergleich zur Vorperiode) nachdem es im

Zentral-, und

etwas.

ersten Quartal nur bei 0,3% gelegen hatte.
Besonders deutlich fiel diese Entwicklung in
Ungarn und Polen aus. In beiden Landern stieg
die Wachstumsrate aus dem negativen Bereich
auf rund 1% an (jeweils gegeniiber dem
deutliche
Wachstumsbeschleunigung wurde auch fiir die
Tschechische Republik berichtet. Rumanien
verzeichnete abermals das hochste Wachstum in

Vorquartal). Eine

Wirtschaftswachstum in CESEE

Reales Wachstum in % gegeniiber dem Vorquartal

2015q3 2015q4 | 2016q1 [ 2016q2*
Bulgarien 0.7 0.7 0.7 0.7
Estland -0.3 13 0.0 0.3
Kroatien 1.5 -0.6 0.6 0.6
Lettland 0.8 -04 0.1 0.6
Litauen 0.5 0.5 0.8 0.2
Polen 08 13 -0.1 0.9
Ruminien 1.5 11 1.6 1.5
Slowakische Rep. 1.0 1.0 0.8 0.9
Slowenien 0.4 0.6 0.5 0.5
Tschechische Rep. 11 0.4 0.4 0.9
Ungarn 0.3 0.6 -0.8 1.1
gesamte Region 0.9 0.9 0.3 0.9

*) Schnellschdtzung
Quelle: Eurostat.

der CESEE-Region (+1,5% im Vergleich zum Vorquartal).

Vorlauf- und Vertrauensindikatoren in CESEE

jahrliche Verdnderung in % bzw. in Punkten

Zu Jahresbeginn litt das Wachstum unter
einer schwachen Investitionstatigkeit, die unter
anderem auf das Ende der Auszahlungen von

15 130 EU-Mitteln aus dem mehrjihrigen
10 120 Finanzrahmen 2007-2013 mit Ende 2015
s 110 zuriickzufithren war. Hiervon wurden vor allem
Bauinvestitionen in Mitleidenschaft gezogen.
° 100 Diese Schwache diurfte sich auch im zweiten
> 0 Quartal fortgesetzt haben. Die Produktion im
-10 80 Baugewerbe ging im Durchschnitt um rund
A5 70 10% (gegeniiber dem Vorjahresquartal) zuriick.
20 o Gleichzeitig erholte sich aber die
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Industrieproduktion wieder etwas und legte im
e |ndustrieproduktion . .
—— Eingelhandelsumsitze Jahresvergleich um etwa 3% zu. GemilB

e \Nirtschaftsvertrauen (ESI, rechte Skala)

Quelle: Eurostat, Europdische Kommission.

Umsatzdaten in der Industrie war das auf eine

robuste  Exportkonjunktur  zuriickzufithren.

Besonders positiv diirfte sich aber weiterhin der private Konsum entwickelt haben. Die

Einzelhandelsumsitze nahmen im zweiten Quartal um tber 7% im Jahresvergleich zu. Das ist

der hochste Anstieg seit Beginn der Krise 2008. Die Neuwagenzulassungen erzielten ein Plus

von knapp unter 18%. Gleichzeitig sank die Arbeitslosenquote auf 6,5% im regionalen

* Autor: Josef Schreiner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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Durchschnitt und lag damit nur knapp tiber dem langjahrigen Tiefststand von 6,4% im Herbst
2008.

Das Brexit-Referendum hat in den zur Verfiigung stehenden Daten bis jetzt keine negativen
Spuren hinterlassen. So nahm etwa das Wirtschaftsvertrauen im Juli zu: der Economic
Sentiment Indikator der Europaischen Kommission stieg von einem durchschnittlichen Wert
von 103 Punkten im Juni auf 104,1 Punkte im Juli. Auf den Finanzmarkten kam es in den ersten
Tagen nach dem Referendum zu einem leichten Anstieg bei Eurobond Spreads und CDS
Primien; der ungarische Forint und der polnische Zloty werteten etwas gegeniiber dem Euro
ab. Diese Verschlechterung war allerdings nicht von Dauer und die Indikatoren kehrten nach
relativ kurzer Zeit wieder zu ihren Niveaus von Anfang Juni zuriick. Die Wahrungen werteten
im Verlauf von Juli und August sogar relativ deutlich gegeniiber dem Euro auf.

Die russische Rezession (noch 2015 BIP-Riickgang von 3,7%) schwachte sich im ersten
Halbjahr 2016 spiirbar ab (-0,9% im Jahresvergleich). Nachfrageseitig sank der private Konsum
deutlich weniger stark und der vorher umfangreiche Lagerabbau wurde gestoppt. Angebotsseitig
trugen der leichte Aufschwung der Agrar- und Rohstoffproduktion, sowie die stagnierende
Industrieproduktion (nach einem Riickgang 2015) zur Stabilisierung der Wirtschaftslage bei. Die
westlichen Sanktionen gegen Russland und die russischen Gegensanktionen gegen westliche
Linder wurden im Frihsommer 2016 jeweils verlingert. So wurden z.B. die EU-
StrafmafBnahmen (u.a. Restriktionen fiir den Zugang russischer staatseigener Unternehmen und
Banken zum EU-Kapitalmarkt, Beschrinkungen im Export von Riistungs- und dual use-Giitern
nach Russland) bis Februar 2017 verlingert, und russische Retorsionsmafnahmen
(Agrarembargo gegen sanktionierende Lander) bis Ende 2017 erstreckt.

Auf Grund des gesunkenen Olpreises (im Jahresvergleich) ist das féderale Budgetdefizit im
Zeitraum Janner-Juli 2016 auf etwa 3,3% des aliquoten BIP gestiegen. Aus demselben Grund
schrumpfte der Leistungsbilanziiberschuss in den ersten sieben Monaten 2016 auf 16,4 Mrd
USD (gegeniiber 50,6 Mrd USD im Vergleichszeitraum des Vorjahres). Demgegentiber fiel der
private Kapitalabfluss aus Russland im Zeitraum Janner bis Juli 2016 auf 11 Mrd USD. In der
Vergleichsperiode 2015 hatte der Abfluss noch 53 Mrd USD betragen. Die Differenz ist u.a. auf
erfolgte Schuldenriickzahlungen zuriickzufithren. Die Wahrungsreserven des Landes (inkl.
Gold) stiegen seit Anfang 2016 bis Ende August um etwa 30 Mrd USD auf 397 Mrd USD.

Deflationarer Druck ldsst etwas nach

Die seit Anfang 2015 zu beobachtende Deflation in der CESEE Region hat sich in den letzten
Monaten wieder etwas abgeschwacht. Im Juli 2016 lag die durchschnittliche Inflationsrate in der
Region bei -0,4% nachdem sie im Mai noch -0,9% betragen hatte. Haupttreiber der
deflationaren Tendenzen bleiben in erster Linie die Energiepreise, welche die Inflation um 0,9
Prozentpunkte dampften. Dariiber hinaus trugen auch Preise fiir Industriegiiter weiterhin
negativ zur Teuerung bei. Die restlichen Komponenten des HVPI sorgten fiir einen moderaten
Preisauftrieb. Das trifft insbesondere auch auf Lebensmittel zu, welche im Juni und Juli das erste
Mal seit Anfang 2015 wieder positive Inflationsbeitrage lieferten. Auf Landerebene waren die
Preise vor allem in Bulgarien und Kroatien (-1,1% im Juli) sowie in der Slowakei (-0.9%)
rlicklaufig. Die hochste Inflationsrate wurde fiir Estland berichtet (0,8%).
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Aufgrund des geringen Preisdrucks halten die Zentralbanken der Region an ihrer seit Mitte
2012 betriebenen expansiven Geldpolitik fest. Die Leitzinsen liegen in allen Landern auf
historischen Tiefststinden. Die ungarische Notenbank (MNB) senkte vom Marz bis Mai ihren
Leitzins weiter um jeweils 15 Basispunkte auf zuletzt 0,9%. Seit der Zinsentscheidung im Marz
ist der Overnight-Einlagezinssatz mit -0,05% erstmalig negativ. Die im Juli angekiindigten
Anderungen im Hauptinstrument der MNB wirken in Richtung einer weiteren geldpolitischen

Lockerung. Die Tschechische Notenbank halt an ihrem Wechselkursziel von mindestens 27

Inflationsentwickdung in den CESEE EU-MS Entwicklung der Leitzinssitze in CESEE
in Prozentpunkten, Punkte in % gegentiber Vorjahr in%
in %
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Quelle: Eurostat. Quelle: Thomson Reuters.

Kronen per Euro noch mindestens bis zur ersten Halfte des Jahres 2017 fest. Bis Juni 2016 hat

die Notenbank im Umfang von insgesamt EUR 11,7 Mrd. interveniert. Im Mai und Juni wurden
Euro im Umfang von 575 Mrd. bzw. 313 Mrd. gekaulft.
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Osterreich: Konjunkturdynamik bleibt verhalten —
Wachstum 2016 bei knapp 12%’

Wi irtschaftswachstum im zweiten Quartal mit +0,3% unter den Erwartungen

Die osterreichische Wirtschaft ist laut erster vollstandiger Veroffentlichung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im zweiten Quartal 2016 um 0,3% gewachsen
(gegeniiber dem Vorquartal; real, saison- und arbeitstagig bereinigte Trend-Konjunktur-
Komponente). Damit hat sich die Wachstumsdynamik im Vergleich zum ersten Quartal
(10,4%) etwas abgeschwicht.

Seit der Einfihrung von ESVG 2010 berechnet das WIFO zwei unterschiedliche
saisonbereinigte BIP-Reihen. Neben der ,Trend-Konjunktur-Reihe®, die einen glatten Verlauf
aufweist und von WIFO und OeNB fiir die Konjunkturanalyse verwendet wird, wird auch eine
starker fluktuierende ,Saison- und arbeitstagbereinigte Reihe® berechnet. Letztere wird von
Eurostat veroffentlicht und daher von internationalen Institutionen wie OECD, IWF, EK und
EZB verwendet. Sie zeigt eine markante Wachstumsabschwiachung von +0,6% im ersten auf
+0,1% im zweiten Quartal an, die zu einem kleinen Teil einem Wettereffekt in der
Bauwirtschaft geschuldet ist. Das volatile Muster der ,Saison- und arbeitstagbereinigten Reihe®
ist jedoch oftmals Okonomisch schwierig ~zu interpretieren. Die verfiigharen
Konjunkturindikatoren legen fir das erste Halbjahr 2016 vielmehr nahe, dass sich die
osterreichische Wirtschaft auf einem — wenn auch nur moderaten — stabilen Wachstumspfad

befindet.

Ergebnisse der VGR fiir 2016Q2 vom 29. August 2016

BIP Privater Offentlicher | Bruttoanlage- | Exporte Importe Inlandsnachfrage| Nettoexporte |Lagerver- Stat. Differenz
Konsum Konsum investitionen (o. Lager) dnderungen

Verdnderung zur Vorperiode in % Wachstumsbeitrdge zum BIP in 9%-Punkten
Q115 +0.3 -0.0 +0.5 +0.3 +0.7 +1.1 0.1 —0.2 0.1 0.2
Q215 +0.3 +0.0 +0.5 +0.4 +0.7 +0.8 0.2 -0.0 0.1 -0.0
Q315 +0.3 +0.1 +0.4 +0.4 +1.2 +1.2 +0.3 +0.0 +0.0 -0.0
Q415 +0.4 +0.2 +0.3 +0.6 +0.5 +1.2 +0.3 -0.3 +0.4 -0.0
Q116 +0.4 +0.3 +0.3 +1.0 +0.4 +0.5 +0.4 —0.1 =01 +0.1
Q216 +0.3 +0.3 +0.2 +1.0 +0.7 +0.9 +0.4 —0.1 -0.0 +0.0
2012 +0.6 +0.5 +0.1 +1.8 +1.7 +1.0 +0.7 +0.4 -0.5 +0.0
2013 +0.3 -0.2 +0.3 +2.0 +0.4 +0.9 +0.4 —0.2 +0.1 +0.0
2014 +0.7 -02 +1.0 -04 +24 +1.4 -0.0 +0.6 +0.2 -0.0
2015 +0.9 =01 +1.8 +0.5 +3.5 +3.0 +0.4 +0.4 -0.2 +0.2

Eine Analyse der nachfrageseitigen BIP-Komponenten zeigt, dass das Wachstum im zweiten
Quartal weiterhin von der Inlandsnachfrage getragen wurde. Mit +0,3% fiel die
Quartalswachstumsrate des privaten Konsums angesichts der niedrigen Inflation und der in Kraft
getretenen Einkommenssteuerreform jedoch relativ schwach aus. Die Bruttoanlageinvestitionen
wurden hingegen recht kriftig ausgeweitet (+1,0%). Die Unternehmen haben insbesondere ihre
Investitionstatigkeit in den Bereichen Fahrzeuge (+4,3%) und Maschinen (+1,5%) ausgeweitet.
Die Wohnbauinvestitionen tragen nach einer recht deutlichen Revision der VGR-Daten nun

* Autoren: Fritz Fritzer, Lukas Reiss, Christian Ragacs und Klaus Vondra (Abteilung fiir volkswirtschaftliche
Analysen).
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bereits seit Ende 2014 wieder positiv zum Wachstum bei. Dieser Trend hat sich im bisherigen
Jahresverlauf fortgesetzt. Die Importe sind nicht zuletzt aufgrund des hohen Importgehalts der
Ausriistungsinvestitionen mit +0,9% etwas starker als die Exporte (+0,7%) gewachsen, sodass
die Nettoexporte insgesamt einen geringfiigig negativen ~Wachstumsbeitrag (-0, 1
Prozentpunkte) zum BIP geliefert haben.

OeNB-Konjunkturindikator: Konjunkturdynamik bleibt verhalten = Wachstum 2016
bei knapp 172%

Angesichts der eingetriibten Aussichten fiir die Weltwirtschaft und den Euroraum im Laufe
des ersten Halbjahres haben die 6sterreichischen Giiterexporte sich daher in den ersten finf
Monaten mit einem Plus von nominell 1,1% (im Jahresabstand) entsprechend schwach
entwickelt. Neben einer nur verhaltenen realen Exportdynamik dampfen fallende Exportpreise
die nominelle Dynamik zusitzlich. Die verfiigbaren Vorlaufindikatoren wie der OeNB-
Exportindikator und die Einschatzung der Exportauftragseinginge durch die Unternehmen
deuten fiir die zweite Jahreshalfte auf keine Beschleunigung des Giiterexportwachstums hin. Die
Dienstleistungsexporte entwickelten sich im ersten Halbjahr besser als die Giiterexporte, wozu
vor allem der Tourismus beitrug, der derzeit von der unsicheren geopolitischen Lage profitiert.
Mit fast 88 Mio. Hbernachtungen wurde fur die ersten sieben Monate ein neuer Hochstwert
erzielt. Zu dem Plus von knapp 5% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum trugen auslandische und
inlandische Gaste gleichermallen bei.

Prognose fiir das reale Bruttoinlandsprodukt in Osterreich fiir das dritte und vierte
Quartal 2016 (saison- und arbeitstéagig bereinigte Trendkomponente)

0.8 Verénderung zum Vorquartal in % Verénderung zum Vorjahr in % 16
' +1,4* '
0.6 1.2

+0,9
0.4 +0,7 +0,3 +0,3'| o g
+0,3

0.2

0.0 l

-0.2 -0.4

Q1 Q2 Q3 4 |Q1 Q2 Q@3 Q4 |Q1 Q2 Q3 4 (Q1 Q2 Q3 4
2013 2014 2015 2016

mmmmm Quartalswachstum It. VGR (realisierte Werte; li. Achse)
mmmm OeNB-Konjunkturindikator (li. Achse)
e Jahreswachstum It. VGR (re. Achse) *) Prognosewerte

Quelle: OeNB-Konjunkturindikator vom August 2016, WIFO.

Das Wachstum der 6sterreichischen Industrie (NACE C) hat sich im zweiten Quartal zwar
etwas abgeschwacht, mit einem Plus von 0,4% gegeniiber dem Vorquartal hat sich die
Industriekonjunktur aber dynamischer als die Gesamtwirtschaft entwickelt. Die Unsicherheiten
in Folge der Brexit-Entscheidung haben bisher nur schwache Spuren in den Konjunkturdaten
hinterlassen. Der Einkaufsmanagerindex ist im August ein zweites Mal leicht zuriickgegangen,
liegt mit 52,1 Punkten aber weiterhin iiber der Expansionsschwelle von 50 Punkten.

Der private Konsum sollte auch in der zweiten Jahreshilfte von zahlreichen Stimuli
profitieren. Die Steuerreform, das starke Beschaftigungswachstum und die niedrige Inflation
stiitzen das real verfiigbare Haushaltseinkommen. Die bisherigen Erfahrungen der ersten
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Jahreshilfte legen jedoch nahe, dass die expansive Wirkung dieser Faktoren schwiécher als
erwartet bleiben diirfte. Die Unsicherheit iiber die weitere wirtschaftliche und politische
Entwicklung dimpft die Kauflaune der Konsumenten. Die Konjunkturdynamik bleibt daher
auch in der zweiten Jahreshilfte eher verhalten. Die OeNB erwartet im Rahmen ihrer
vierteljahrlichen Kurzfristprognose (OeNB-Konjunkturindikator vom August 2016) fiir das
dritte und vierte Quartal 2016 ein Wachstum des realen BIP von jeweils +0,3% (saison- und
arbeitstagig bereinigt, Trend-Konjunktur-Komponente, gegeniiber dem Vorquartal). Die
Prognose fiir das dritte Quartal wurde gegeniiber der letzten Veroffentlichung um 0,1
Prozentpunkte nach unten revidiert. Ausschlaggebend fiir die Abwartsrevision ist vor allem die
schwache Entwicklung des privaten Konsums, der trotz Steuerreform, einem starken
Beschaftigungswachstum und niedriger Inflation im ersten Halbjahr nur moderat gewachsen ist.
Fiir das zweite Halbjahr wurden die Wachstumsaussichten gegeniiber der OeNB-Prognose vom
Juni aufgrund der schwicheren internationalen Konjunktur leicht nach unten revidiert.

Prognose fiir das reale Bruttoinlandsprodukt in Osterreich fiir das dritte und
vierte Quartal 2016 (saison- und arbeitstagig bereinigte Trendkomponente)

Q114 Q214 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416
Verdnderung zum Vorquartal in %

+03 +02 400  +0.1 +03 +03 403 +04 +04 +03 +03* +03*
Verdnderung zum Vorjahresquartal in %

+09 +08 +06  +05 +06 +07 +#10 +12 +13 3 | A | A

+0.7 +0.9 +1.4 *

*: Prognosewerte

Weitere Seitwartsbewegungen bei Beschiaftigung und Arbeitslosigkeit

Wie auch schon in den Vormonaten ist der Arbeitsmarkt vor allem von Seitwértsbewegungen
der wichtigsten Indikatoren gekennzeichnet. Die Beschaftigungsdynamik zeigte sich nach einem
sehr starken ersten Halbjahr (+0,5% in Q1 und +0,3% in Q2, jeweils gegeniiber dem
Vorquartal) auch im Juli — nun gegeniiber dem Vormonat — mit einem Plus von +0,1% robust.
Die Anzahl arbeitsloser Personen ist im ersten Halbjahr zwar deutlich gesunken (Q1: -0,5%,
Q2: -0,2%, jeweils gegeniiber dem Vorquartal), im Juli gegeniiber dem Vormonat aber leicht
angestiegen (0,2%). Die Anzahl der Personen in Schulung ist im gleichen Zeitraum deutlicher
gesunken (-2,2%), wodurch sich die Summe aus arbeitslosen Personen und von Personen in
Ausbildung wie auch schon im Juni um 0,2% gegentiber dem Vormonat verringert hat. Das
zuletzt ungewohnlich starke Wachstum der beim AMS gemeldeten offenen Stellen ist im Juli
zum Stillstand gekommen, dies jedoch auf dem hohen Niveau von iiber 41.000 Stellen
(Saisonbereinigung durch OeNB). Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote laut AMS blieb im Juli
mit 9,2% gegeniiber dem Vormonat unverindert, jene laut Eurostat ist hingegen leicht um 0,1
Prozentpunkte gesunken.
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Kennziffern des Arbeitsmarktes (saisonbereinigt)

Unselbststdandig Arbeitslose Personen in Arbeitslose und Arbeitslosenquote in Offene Stellen
Beschiéftigte Schulung Personen in Schulung %
in 1.000 Veranderung |in1.000 Veranderung in  Veranderung [in 1.000 Verdnderung| AMS Eurostat in  Veranderung
Vorperiode in Vorperiode in | 1.000 Vorperiode in Vorperiode in 1.000 Vorperiode
% % % % in %
2016M04 3,576 0.1 356.2 -0.2 66.9 -0.4 4231 -0.2 9.1 5.9 38.3 27
2016M05 3,579 0.1 357.6 0.4 68.6 25 426.1 0.7 9.2 6.1 39.0 1.8
2016M06 3,582 0.1 356.4 -0.3 68.8 0.4 4253 -0.2 9.2 6.1 41.0 53
2016M07 3,585 0.1 357.2 0.2 67.3 2.2 4245 -0.2 9.2 6.0 41.0 -0.1
2015Q3 3,539 0.3 356.9 0.5 66.4 47 423.3 1.1 9.2 5.7 30.1 10.0
2015Q4 3,553 0.4 359.4 0.7 65.7 -1.2 4251 0.4 9.2 5.9 33.0 9.7
2016Q1 3,569 05 357.4 -05 66.1 0.7 4235 -0.4 9.1 6.0 37.9 147
2016Q2 3,579 0.3 356.7 -0.2 68.1 3.0 4248 0.3 9.2 6.0 39.4 42
2013 3,483 05 287.2 10.2 734 10.2 360.6 10.2 76 5.3 26.4 -10.2
2014 3,503 0.6 319.4 11.2 75.2 24 394.6 9.4 8.4 5.6 26.3 -04
2015 3,534 0.9 354.4 10.9 65.1 -13.4 419.5 6.3 9.1 5.7 29.3 114

Quelle: AMS, OeNB, Eurostat.

Vertrauensindikatoren von Referendum im U.K. bisher nur wenig beeinflusst

Die Vertrauensindikatoren fiir den Euroraum zeigen sich von den jiingsten Unsicherheiten
vergleichsweise unbeeindruckt. Wahrend der ESI im August einen leichten Riickgang
verzeichnete, stieg der EinkaufsManagerIndex (Composite) sogar leicht an. Im Gegensatz dazu
verzeichnete der ifo-Index fiir die deutsche Industrie, der gewohnlich eine sehr gute
Vorlaufeigenschaft fiir die 6sterreichische Industrie hat, einen deutlichen Riickgang im August
(siche Abbildung rechts unten).

Economic Sentiment Indicator ESI: Auslandsauftragseinginge ESI: Industrievertrauen
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Quelle: Europdische Kommission. Quelle: Europdische Kommission. Quelle: Europaische Kommission.
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Die osterreichischen Vertrauensindikatoren zeigen sich angesichts der zahlreichen
internationalen Risikofaktoren, wie dem bevorstehenden Ausscheiden des Vereinigten
Konigreichs aus der EU, dem Krieg in Syrien, den Terroranschligen in Europa und den jiingsten
Entwicklungen in der Tirkei, erstaunlich stabil. Der Indikator des wirtschaftlichen Vertrauens
der Europiischen Kommission (ESI) fiir Osterreich lag im August mit 99,3 Punkten auf dem

Vormonatswert und signalisiert damit ein stabiles Konjunkturklima. Die Auftragseingange laut

17



Oesterreichische Nationalbank Bericht Uber die wirtschaftliche Lage — September 2016

ESI in Osterreich sind im August mit der Eintriibung der Stimmungslage in der EU hingegen
leicht zuriickgegangen. Der BA Einkaufsmanagerindex fiel gegentiber Juli leicht um 1,3 Punkte
auf 52,1. Damit signalisiert dieser Indikator weiterhin eine Expansion der Industrie, wenngleich
mit etwas geringerer Dynamik. Damit diirfte die Osterreichische Industriekonjunktur zur
Jahresmitte ihren Hoéhepunkt erreicht haben und als Folge des Brexit-Votums in der zweiten

Jahreshalfte leicht an Schwung verlieren.

Inflationsentwicklung stagniert in den letzten Monaten

Der Riickgang der osterreichischen HVPI-Inflationsrate von 1,4% im Janner 2016 auf 0,6%
im April 2016 setzte sich anschlieBend nicht weiter fort. Bis Juli 2016 stagnierte die HVPI-
Inflation — wie in der letzten OeNB-Prognose erwartet — bei 0,6 %. Im ersten Halbjahr 2016
war ein Riickgang der Inflationsrate bei Dienstleistungen und Nahrungsmitteln zu beobachten.
Im Nahrungsmittelbereich fithrten die Authebung der Milchquoten im April 2015 sowie das
russische Importembargo fiir einige Agrarprodukte zu einem Angebotsiiberschuss und damit
einer sinkenden Inflationsrate fiir Nahrungsmittel. Die Energiepreise sinken derzeit in einem
geringeren Ausmal3 als noch vor einigen Monaten. Dies kompensiert den inflationsdimpfenden
Effekt von Nahrungsmitteln und Dienstleistungen, wodurch die gesamte Inflation nicht weiter
sinkt. Die Teuerung fir Industriegliter ohne Energie schwankte in den letzten Monaten

zwischen 0,2 % und 0,5 %.
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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats®

EZB-Rat am 21. Juli 2016
ALyf der Grundlage der regelmdffigen Wirtschaftlichen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am

21. Juli 2016 beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen weiterhin davon aus,
dass sie fur ldngere Zeit und weit tber den Zeithorizont unseres Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus
auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Was die geldpolitischen
Sondermafinahmen betrifft, so bestdtigen wir, dass die monatlichen An]zdufe von Vermogenswerten im
Umfang von 80 Mrd € bis Ende Mdrz 2017 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus und in jedem Fall so
lange erfolgen sollen, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit

seinem ]nj]ationszie] im Ein]z]ang steht.

Wir haben heute die Entwicklungen seit unserer letzten geldpolitischen Sitzung Anfang Juni erortert. Im
Anschluss an das Referendum im Vereinigten Kénigreich iiber die Mitgliedschaft in der EU sind die
Finanzmarkte —im  Euro-Wahrungsgebiet  unserer ~ Einschdtzung nach den  Unsicherheits- und
Volatilitdtsschiiben mit einer ermutigenden Widerstandsfahigkeit begegnet. Die angekiindigte Bereitschaft
der Zentralbanken, erforderlichenfalls Liquiditdt bereitzustellen, unsere akkommodierenden geldpolitischen
Mafnahmen und ein robuster Regulierungs- und Aufsichtsrahmen haben alle zusammen dabei geholfen, die
Spannungen an den Madrkten einzuddmmen. Es sind nach wie vor dauferst forderliche
Finanzierungsbedingungen festzustellen, was zu einer Stdrkung der Kreditschopfung beitrug. Sie
untermauern weiterhin unser Basisszenario einer anhaltenden Konjunkturerholung und eines Anstiegs der

Inflationsraten.

Zugleich wird der EZB-Rat angesichts der vorhandenen Unsicherheit auch kiinftig die Wirtschafts- und
Finanzmarktentwicklungen sehr genau beobachten und die Ubertra(qun(q seiner akkommodierenden
Geldpolitik aufdie Rea]wirtscbcyft sicherstellen. In den kommenden Monaten, wenn uns mehr Izzformationen
und neue von Experten erstellte Projektionen vorliegen, werden wir besser in der Lage sein, die zugrunde
liegenden (qesamtwirtscbcyft]ichen Bedingungen, die wahrscheinlichsten Ityqations— und
Wachstumsentwicklungen sowie die Risikoverteilung um diese Entwicklungen herum neu zu beurteilen. Falls
zur Erreichung seines Ziels erforderlich, wird der EZB-Rat handeln, indem er alle im Rahmen seines

Mandats Vegriigbaren Instrumente nutzt.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Das reale BIP des Eurogebiets legte im ersten Jahresviertel 2016 um 0,6% gegentiber
dem Vorquartal zu, verglichen mit 0,4% im letzten Jahresviertel 2015. Das Wachstum wird weiterhin
durch die Binnennachfrage gestiitzt, wihrend das Exportwachstum moderat blieb. Neue Daten deuten auf
ein anhaltendes Wachstum im zweiten Quartal 2016 hin, das jedoch schwdcher ist als im ersten Quartal.
Mit Blick alyf die ZukuryFt gehen wir nach wie vor davon aus, dass sich die Wirtschaft]icbe Erholung in
gemdfigtem Tempo fortsetzt. Die Binnennachfrage wird nach wie vor durch die Transmission unserer
geldpolitischen Mafinahmen auf die Realwirtschaft unterstiitzt. Giinstige Finanzierungsbedingungen und
eine  Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen befordern weiterhin eine Erholung der
Investitionstatigkeit. Das real verflighare Einkommen der privaten Haushalte und somit auch die privaten

Konsumausgaben werden durch den anhaltenden Beschdftigungszuwachs, der unter anderem auch von

® Der Bericht ist die gekiirzte Version der einleitenden Bemerkungen des EZB-Présidenten nach dem EZB-Rat,
die in englischer Sprache unter http://www.ecb.curopa.eu/press/pressconf/2015/html/index.en.html bzw. in

deutscher I:Ibersetzung durch die Deutsche Bundesbank unter
http://www.bundesbank.de/ Navigation/DE/Presse/Pressenotizen/ pressenotizen.html verfiigbar sind.
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vergangenen Stru]zturreformen profitiert, und durch den nach wie vor relativ niedrigen O]preis zusdtzlich
gestiitzt. Derfinanzpo]itische Kurs diirfte 2016 leicht expansiv sein und 2017 sowie 2018 weitgehend

neutral ausfa]]en.

Zugleich wird die konjunkturelle Erholung im Eurogebiet unter anderem durch das Ergebnis des
Referendums im Vereinigten Konigreich und andere geopolitische Unsicherheiten, die geddmpften
Wachstumsaussichten in aufstrebenden Volkswirtschaften, die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer
Reihe von Sektoren sowie die schleppende Umsetzung von Strukturreformen gebremst. Vor diesem

Hintergrund iiberwiegen in Bezug aLyF die Wachstumsaussichten des Euroraums weiterhin die Abwdartsrisiken.

Eurostat zufolge stieg die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Eurogebiet von -0,1% im Mai
auf 0,1% im Juni 2016, was in erster Linie einem Preisauftrieb bei Energie und Dienstleistungen
zuzuschreiben war. Auf Grundlage der aktuellen Terminpreise fiir 0l diirften die Teuerungsraten in den
ndchsten Monaten weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau liegen, bevor sie im spdteren Jahresverlauf
2016  allmdhlich  anziehen, was grofitenteils auf Basiseffekte im Zusammenhang mit der
Jahresinderungsrate der Energiepreise zuriickzufiihren ist. Getragen von unseren geldpolitischen
Mapnahmen und der erwarteten Konjunkturerholung diirften die Inflationsraten in den Jahren 2017 und
2018 weiter steigen.

Was die monetdre Analyse betrifft, so verzeichnete die weit gefasste Geldmenge (M3) im Mai 2016
weiterhin ein robustes Wachstum; ihre Jahreswachstumsrate lag bei 4,9%, verglichen mit 4,6% im April.
Wie bereits in den Vormonaten wurde der jahrliche Zuwachs von M3 hauptsdchlich durch die liquidesten
Komponenten der weit gefassten Geldmenge gestiitzt; so belief sich die Jahreswachstumsrate des eng gefassten
Geldmengenaggregats M1 im Mai auf 9,1% nach 9,7% im April.

Die Kreditdynamik setzte ihre seit Jahresbeginn 2014 verzeichnete allméhliche Erholung fort. Die um
Verkdufe und Verbriefungen bereinigte jdhrliche Ahderungsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften erhohte sich von 1,2 % im April auf 1,4 % im Mai 2016. In der Entwicklung der
Kreditvergabe an Unternehmen kommen nach wie vor deren verzogerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus,
das Kreditrisiko sowie die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum
Ausdruck. Die um Verkidufe und Verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private
Haushalte blieb mit 1,6% im Mai nach 1,5% im April weitgehend stabil.

Die Umfrage zum Kreditgeschdft im Euro- Wahrungsgebiet fiir das zweite Quartal 2016 deutet auf eine
weitere Verbesserung der Kreditangebotsbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte und einen
anhaltenden Anstieg der Kreditnachfrage in samtlichen Kreditkategorien hin. Dariiber hinaus gaben die
Banken erneut an, dass die gezielten ]dn(qe{fristigen Rgﬁ'nanzierun(qsgescbéﬁe einen Beitrag zu giinstigeren

Kreditkonditionen geleistet hdtten.

Die seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen Mafinahmen haben die Kreditbedingungen fiir
Unternehmen und private Haushalte wie auch die Kreditstrome im gesamten Euroraum deutlich verbessert.
Das neue umfassende geldpolitische Mafnahmenpaket, das im Mdrz dieses Jahres beschlossen wurde,
unterstiitzt die aktuelle Beschleunigung des Kreditwachstums und fordert dadurch die Erholung der
Realwirtschaft. Angesichts der vorhandenen Unsicherheit ist es unerldsslich, dass der Bankkreditkanal
weiterhin gut funktioniert.

Zusammeqfassend ist festzuha]ten, dass die Ge(qenpriyfun(q der Ergebnisse der Wirtschqft]icben Analyse
anhand der Signale aus der monetdren Analyse die Notwendigkeit bestdtigte, einen angemessenen Grad an
geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten, um eine miglichst baldige Riickkehr der Inflationsraten auf

ein Niveau von unter, aber nahe 2% sicherzustellen.
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Die Geldpolitik konzentriert sich auf die Gewdhrleistung von Preisstabilitdt auf mittlere Sicht. Ihr
akkommodierender Kurs stiitzt die Konjunktur. Der EZB-Rat hat mehrfach darauf hingewiesen und auch in
der politischen Diskussion auf europdischer und internationaler Ebene ist weiterhin deutlich zum Ausdruck
gekommen: Andere Politikbereiche miissen sowohl auf nationaler als auch auf europdischer Ebene wesentlich
entschlossener dazu beitragen, dass unsere geldpolitischen Mafinahmen ihre volle Wirkung entfa]ten konnen.
Die Umsetzung von Strukturreformen muss deutlich intensiviert werden, um die strukturelle Arbeitslosigkeit
zu verringern und das Wachstum des Produktionspotenzials im Euroraum zu steigern. Strukturreformen sind
in allen Lindern des Euroraums notwendig, der spezifische Reformbedarf unterscheidet sich jedoch in den
einzelnen Volkswirtschaften. Der Schwerpunkt sollte auf Mafinahmen zur Steigerung der Produktivitat und
Verbesserung des Geschdftsumfelds liegen, einschlieflich der Bereitstellung einer addquaten dffentlichen
Infrastruktur. Diese Mafinahmen sind fir die Forderung von Investitionen und die Schaffung neuer
Arbeitspldtze unabdingbar. Die Starkung aktueller Investitionsinitiativen, einschlieflich der Verldngerung
des Juncker-Plans, Fortschritte im Zusammenhang mit der Kapitalmarktunion und Reformen ﬁir eine bessere
Abwicklung notleidender Kredite werden mit Blick auf dieses Ziel ebenfalls einen positiven Beitrag leisten.
Vor dem Hintergrund einer akkommodierenden geldpolitischen Ausrichtung wird die rasche und effektive
Umsetzung von Stru]zturrgformen im Einklang mit den kiirzlich vom Europdischen Rat angenommenen
landerspezifischen Empfehlungen 2016 nicht nur zu einem krdftigeren nachhaltigen Wirtschaftswachstum
im Euroraum ﬁibren, sondern auch die Widerstandg’&hi(qkeit des Eurogebiets gegeniiber globalen Schocks
steigern. Die Finanzpolitik sollte die wirtschaftliche Erholung ebenfalls stiitzen, ohne dass dabei gegen
Fiskalregeln der EU verstofen wird. Eine im Zeitverlauf und ldnderiibergreifend vollstindige und
einheitliche Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts ist unerldsslich, um das Vertrauen in den
finanzpolitischen Rahmen zu erhalten. Gleichzeitig sollten alle Ldnder eine wachstumsfreundlichere

Ausgestaltung ihrerfinanzpolitischen Mafinahmen anstreben.
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Osterreichische Banken setzen Anpassungsprozesse
7
fort

Risikoeinschatzung fiir 6sterreichische Banken und Empfehlungen der OeNB

Die Ratingagentur Moody’s hat den seit 2009 auf ,negativ® gesetzten Ausblick fir das
osterreichische Bankensystem am 23. August 2016 auf ,stabil® angehoben. Diese positivere
Einschatzung ist in erster Linie auf das riicklaufige Engagement der osterreichischen Banken in
CESEE zuriickzufiithren, sodass eine Stabilisierung der Risiken betreffend die Aktiva-Qualitat
erwartet wird. Insbesondere haben die Gsterreichischen Banken ihr Exposure in Lindern mit
erhéhten politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten, wie Ukraine, Russland, Ungarn und
Kroatien reduziert, wahrend zeitgleich die Aktivititen in den stabilen &sterreichischen
Nachbarstaaten Tschechien und der Slowakei verstarkt wurden. Die bereits beschlossene
Hbertragung der CESEE-Aktivitaten der UniCredit Bank Austria auf die italienische
Konzernzentrale tragt zu einem substantiellen Riickgang des Exposures der osterreichischen

Banken in der Region bei.

Des weiteren begriindet Moody’s die positivere Einschatzung der 6sterreichischen Banken
mit der erwarteten Verbesserung der Kapitalisierung. Einerseits haben sich die
unterdurchschnittlichen Kapitalquoten der 6sterreichischen Banken seit Mitte 2014 durch den
Riickgang der risikogewichteten Aktiva kontinuierlich verbessert. Moody’s erwartet, dass sich
dieser Trend aufgrund der fortschreitenden Risikenreduktion fortsetzen wird. Andererseits hat
die graduelle Einfiihrung makroprudenzieller Kapitalpuffer (Systemrisikopuffer, Kapitalpuffer

fir andere systemrelevante Institute, O-SII) zur positiveren Einschatzung beigetragen.

In Bezug auf die Profitabilitit der &sterreichischen Banken erwartet Moody’s eine stabile
Entwicklung in Osterreich und im GroBteil der CESEE-Lander (mit Ausnahme von Russland).
Die Refinanzierungssituation der Osterreichischen Banken ist charakterisiert von einem hohen
und steigenden Anteil von Einlagen von Nichtbanken sowie einer zunehmenden lokalen
Refinanzierung der CESEE-Tochter. Diese Entwicklung wurde durch die von der
osterreichischen Bankenaufsicht eingefithrten Leitlinie zur Stirkung der Nachhaltigkeit der
Geschiftsmodelle international aktiver ésterreichischer GroBBbanken herbeigefiihrt.

Die US-Ratingagentur Fitch hat am 5. August 2016 ihr "AA+"-Rating fir die Republik
Osterreich mit stabilem Ausblick bestatigt. Fitch geht davon aus, dass es 2016 und 2017 zu einer
verhaltenen Erholung des BIP-Wachstums (1,6%) kommen wird. Fir Osterreichs Budget
erwartet Fitch einen geringfiigigen Anstieg des Defizits aufgrund zunehmender sozialer
Transfers und einer unzureichenden Gegenfinanzierung der Steuerreform. Des Weiteren wird
erwartet, dass sich der 6ffentliche Schuldenstand 2016 im Vergleich zum Vorjahr riicklaufig auf
84,8% des BIP entwickelt. Die Abwartsrisiken in Zusammenhang mit der Abwicklung der
verstaatlichten Banken werden als gering eingeschatzt. Mogliche positive Auswirkungen auf den
offentlichen  Schuldenstand durch VermdégenverauBerungen der KA Finanz und Immigon
wurden aufgrund der Unsicherheiten in Bezug auf Zeitpunkt und Wertansatz von Fitch nicht
beriicksichtigt.

Der merkliche Fortschritt bei der Konsolidierung des osterreichischen Bankensystems wird

von Fitch positiv verzeichnet, wobei gleichzeitig auf bestehende rechtliche Unsicherheiten in

’Autorinnen: Anita Roitner, Daniela Widhalm (beide Abteilung fiir Finanzmarktstabilitit und Makroprudenzielle
Aufsicht).
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Zusammenhang mit der Hypo-Abwicklungseinheit Heta Asset Resolution AG verwiesen wird.
Die 6sterreichischen Banken konnten ihre Kapitalisierung im vergangenen Jahr zwar verbessern,
jedoch bleiben die Risiken aufgrund struktureller Probleme, wie der geringen Zinsmarge,
weiterhin betrachtlich. Kritisch sieht Fitch den riicklaufigen, aber nach wie vor hohen Bestand
an Fremdwihrungskrediten sowie an variabel verzinsten Haushaltskrediten und das groBe
CESEE-Exposure der osterreichischen Banken, insbesondere aufgrund der dort vorherrschenden
hohen Non-performing Loans (NPL)-Raten. Unsicherheiten ergeben sich auch durch das labile
politische und wirtschaftliche Umfeld in wichtigen Markten wie Russland und der Tiirkei.

Das ESRB (European Systemic Risk Board) sicht in seiner Risikoeinschitzung fiir die EU vom
Juli 2016 erhohte Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit im Vergleich zum Marz dieses Jahres.
Ausschlaggebend dafiir sind die fragile wirtschaftliche Erholung, die Risikoanfilligkeit der
Emerging Economies sowie politische und geopolitische Unsicherheiten. Als Hauptrisiko wird
eine Neubewertung der Risikopramien an den internationalen Finanzmarkten identifiziert.
Bereits an zweiter Stelle wird das Risiko einer weiteren Verschlechterung der Bank- und
Versicherungsbilanzen gesehen. Griinde hierfiir liegen in der mangelhaften Qualitat der Aktiva,
insbesondere die hohe Quote von NPLs und dem unsicheren Ausblick fiir eine nachhaltige
Ertragsentwicklung. Das ESRB sieht des weiteren Risiken in der negativen Entwicklung der
Schuldentragfihigkeit der Sektoren Staat, Unternechmen und private Haushalte sowie in
moglichen vom Schattenbankensystem ausgehenden Schocks.

Aufgrund  der  weiterhin  bestehenden  strukturellen Herausforderungen fir die
Geschiftsmodelle der osterreichischen Banken und zur Erreichung einer nachhaltigen Starkung
der Profitabilitit empfiehlt die OeNB in ihrem Financial Stability Report® von Juli 2016, dass die
begonnenen Strukturreformen konsequent fortgefiihrt werden. Dies bedeutet, dass im Inland
die operative Effizienz gesteigert und der Abbau notleidender Kredite, insbesondere in CESEE,
konsequent fortgesetzt werden sollte. Dariiber hinaus empfiehlt die OeNB eine weitere
Verbesserung der Risikotragfahigkeit durch eine Steigerung der Kapitalquote, die Einhaltung der
im Aufbau befindlichen Mindestliquidititsquote sowie von MREL (Minimum Requirement for
own funds and eligible liabilities). Die aufsichtlichen Mindeststandards in Zusammenhang mit
Fremdwiéhrungs- und Tilgungstrigerkrediten sowie das Nachhaltigkeitspaket sollen weiterhin
konsequent verfolgt werden.

8. Sitzung des Finanzmarktstabilititsgremiums: Empfehlung zur Schaffung einer
rechtlichen Grundlage fiir makroprudenzielle Instrumente im
Immobilienkreditbereich’

Das Finanzmarktstabilititsgremium (FMSG) hat in seiner 8. Sitzung am 1. Juni 2016 die
praventive Schaffung einer rechtlichen Grundlage fir makroprudenzielle Instrumente im
Immobilienkreditbereich empfohlen.10 Zudem wurde die Empfehlung, den Antizyklischen
Kapitalpuffer (AZKP) mit 0% festzulegen, beibehalten. Weitere Diskussionspunkte betrafen die
reziproke ~ Anwendung von makroprudenziellen =~ MaBnahmen, das vorherrschende
Niedrigzinsumfeld sowie die Abwicklung der Heta Asset Resolution AG.

¥ Fiir weiterfithrende Informationen siche:
https:/ /oenb.at/Publikationen/Finanzmarkt/ Finanzmarktstabilitaetsbericht/2016/financial-stability-report-
31.html

? Autor: Peter Strobl (Abteilung fiir Finanzmarktstabilitit und Makroprudenzielle Aufsicht)

' Hinweis zur Schaffung einer gesetzlichen Grundlage fiir zusitzliche Instrumente
(https://www.fmsg.at/publikationen/risikohinweise-und-empfehlungen/hinweis-2-2016.html )
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Das FMSG beschaftigt sich angesichts der starken Immobilienpreisanstiege in Teilen
Osterreichs intensiv mit méglichen Risiken aus der Immobilienfinanzierung. Immobilien haben
hohe 6konomische und finanzwirtschaftliche Relevanz in einer Volkswirtschaft. Einerseits sind
sie der wichtigste Vermogensbestandteil —privater Haushalte — der Anteil des
Immobilieneigentums am Gesamtvermdogen privater Haushalte betragt in Osterreich rund 54%
(letztverfiighbare Daten per Ende 2014) — in anderen europaischen Lindern liegt der Wert
zwischen 50% und 70%. Neben Wohnkosten beeinflussen somit Immobilienpreisschwankungen
tiber Vermogenseffekte Konsum- und Investitionsentscheidungen der Bevolkerung. Auch spielt
die Bauwirtschaft eine wichtige Rolle fir die Konjunktur. Andererseits haben im
Finanzierungsbereich Immobilien und deren Wertentwicklung bei der Besicherung von
Fremdkapitalfinanzierungen eine wesentliche Bedeutung.

Wahrend eine Hberbewertung der Immobilienpreise vor allem in Wien festgestellt werden
kann, konnte in Zeiten der starksten Immobilienpreisanstiege in der Vergangenheit kein damit
verbundenes iiberméBiges Kreditwachstum beobachtet werden''.Wohnbaukredite sind jedoch
das Kreditsegment mit den hochsten Wachstumsraten in Osterreich seit der Finanzkrise,
wenngleich der Anstieg im Vergleich zu den Jahren vor der Finanzkrise noch moderat ist. Ein
Strukturwandel angesichts des niedrigen Zinsumfeldes und der kontinuierlich steigenden
Immobilienpreise, der mit einer nicht-nachhaltigen Kreditvergabe und einer Lockerung der
Kreditvergabestandards einhergehen konnte, kann jedoch fiir die Zukunft nicht ausgeschlossen
werden. Aus diesem Grund sicht das FMSG die praventive Erweiterung des makroprudenziellen
Instrumentenkastens, wie Begrenzungen der Beleihungsquote, der Verschuldungsquote oder der
Schuldendienstquote bei Neuvergabe von Krediten als notwendig an, um bei einem mit
systemischen Risiken behafteten Immobilienpreisboom handlungsfihig zu sein. Ein
entsprechender Hinweis wurde dem Bundesminister fiir Finanzen zur Verfiigung gestellt.

EBA-Stresstest bringt fiir die beiden teilnehmenden osterreichischen Banken die
erwarteten Ergebnisse'?

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde (EBA) hat am 29. Juli 2016 die Ergebnisse ihres
aktuellen Stresstests veroffentlicht. Die Stresstestergebnisse stellen einen wesentlichen Beitrag
zu héherer Transparenz im europaischen Bankensektor dar. Unter den 51 bedeutendsten
grenziiberschreitend tatigen Banken, die einer strengen Stresssimulation unterzogen wurden,
befanden sich auch die beiden Osterreichischen Institute Erste Group Bank AG (EGB) sowie
Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG (RZB).

Die Auswirkungen des adversen Stressszenarios auf die Eigenkapitalausstattung liegen mit
einem Minus von rund 4 Prozentpunkten in etwa im Durchschnitt aller beteiligten Banken.
Somit liegt die Kapitalausstattung auch nach der strengen Stresssimulation bei beiden Banken
tiber der Benchmark von 5,5 % hartes Kernkapital, die seitens der Aufsicht im Rahmen der
Umfassenden Uberpriifung (Comprehensive Assessment) 2014 vorgegeben war (EGB: 8,2 %
Kernkapital (Common Equity Tier-1, CET-1); RZB: 6,1 % CET-1). Das Ergebnis fiel — u.a.
wegen der niedrigeren Ausgangskapitalisierung der beiden Banken — im Rahmen der

Erwartungen der Aufsicht aus.

Der Stresstest zeigt, wie wichtig es war, die osterreichischen Banken iiber die letzten Jahre zu
einer deutlichen Starkung der Eigenkapitalbasis zu drangen. Seit dem Stichtag fiir den Stresstest

"' Die OeNB versffentlicht regelméiﬁig aktuelle Analysen und weitere Informationen zu Entwicklungen am

osterreichischen Immobilienmarkt: https://www.oenb.at/Geldpolitik/immobilienmarktanalyse.html

2 Autor: Ralph Spitzer (Abteilung Européische Aufsichtsgrundsitze und Strategie)
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(Dezember 2015) wurden zudem bereits zusdtzliche MaBnahmen zur Stirkung der
Eigenkapitalbasis gesetzt. Weitere Schritte sind in Vorbereitung.

Das hypothetische Szenario, das dem Stresstest zugrunde lag, bezog sich auf einen Einbruch
des Wirtschaftswachstums, negative Entwicklungen der Wechselkurse und — insbesondere fiir
die osterreichischen Banken relevant — sehr pessimistische Annahmen tiber die wirtschaftlichen
Entwicklungen in den Staaten Zentral-, Ost- und Stidosteuropas. Bei einem Stresstest handelt es
sich daher nicht um eine Prognose, sondern um die Simulation der Auswirkungen einer
potentiell moglichen schockartigen Krise auf Banken. Die Bank Austria wurde als drittes
osterreichisches Institut im EBA Stresstest indirekt tiiber ihre italienische Mutter UniCredit

erfasst.

Die Stresstestergebnisse flieBen in die aufsichtliche Beurteilung der Eigenkapital-
situation der betroffenen Banken ein

Im Gegensatz zu fritheren Stresstests gibt es keinen offiziellen Schwellenwert fir das
Bestehen. Dennoch werden die Ergebnisse des Stresstests von der Aufsicht im sogenannten
yoaule-2  Prozess* beriicksichtigt. Die Aufsicht wird neben den bestehenden Saule-2-
Kapitalanforderungen nun erstmals auch Kapitalempfehlungen aussprechen, in die sowohl die
Ergebnisse des Stresstests als auch von den Banken zwischenzeitlich getroffenen
GegenmalBnahmen einflieBen. Wahrend von den Banken erwartet wird, dass sie die Vorgaben
der Saule-2-Empfehlungen jederzeit erfiillen, fihrt eine Verletzung nicht automatisch zu
MaBnahmen, wie etwa einem Dividendenauszahlungstopp. Die Aufsicht analysiert hingegen
Griinde hierfiir eingehend und legt gegebenentfalls spezifische aufsichtliche MaBnahmen fest. Die
Saule-2-Empfehlungen sind somit fir die Begrenzung des ausschiittungsfihigen Hochstbetrags
(Maximum Distributable Amount) nicht relevant.

In diesem Saule-2-Prozess werden alle von der Europdischen Zentralbank direkt
beaufsichtigten Institute einbezogen. In Osterreich sind dies neben RZB und EGB zusitzlich die
BAWAG, die Raiffeisenlandesbanken fiir Ober- und Niederosterreich, die Sberbank, die
Volksbank Wien sowie die VTB. Diese Institute wurden ebenfalls dem Stresstest unterzogen.
Diese Ergebnisse wurden jedoch nicht veréffentlicht.

25



Oesterreichische Nationalbank Bericht Uber die wirtschaftliche Lage — September 2016

Kreditinstitute: Kredrtwachstum privater Haushalte
auf dem héchsten Stand seit 2008

Die positive Entwicklung des Kreditvolumens inlandischer Nichtbanken'* schlug sich im Juni
2016 in einer Wachstumsrate von 2,0% nieder. Vor allem die steigende Nachfrage nach
Wohnbaukrediten privater Haushalte in Osterreich trug wesentlich zum Kreditwachstum in
Osterreich bei. Die Jahreswachstumsrate stieg in diesem Segment von 3,2% im Vorjahr auf
5,0% im Juni 2016 und erreichte damit den hochsten Wert seit Oktober 2008. Bei sonstigen
Krediten an private Haushalte — dieses Segment wird vor allem von Krediten an selbstindig
Erwerbstitige (Anteil ca. 72%) dominiert — kam es mit einer Jahreswachstumsrate von 0,1%
erstmals seit Dezember 2011 zu keinem Riickgang des aushaftenden Kreditvolumens.
Konsumkredite waren hingegen mit -1,2% weiterhin riicklaufig, jedoch war auch hier eine
Verbesserung der Jahreswachstumsrate im Verlauf der letzten 12 Monate erkennbar. Insgesamt
lag das Kreditwachstum privater Haushalte im Juni 2016 bei 3,1%, was einen deutlichen Anstieg
gegeniiber dem Vergleichswert des Vorjahres (+1,2%) bedeutet.

Jahreswachstum von Krediten

an private Haushalte an nichtfinanzielle Unternehmen
Jahreswachstum in % Jahreswachstum in %
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Qualte: OeNB, EZB.

Im gesamten Euroraum lag die Jahreswachstumsrate von Krediten privater Haushalte im Juni
2016 bei 1,7% und damit deutlich unter dem Osterreich—Vergleichswert. Zusatzlich zu
Wohnbaukrediten, welche sich mit 2,1% deutlich weniger dynamisch als in Osterreich
entwickelten, leisteten im Euroraum auch Konsumkredite einen positiven Beitrag zum
Kreditwachstum privater Haushalte (+3,2%). Bei sonstigen Krediten war hingegen mit -0,4%
eine riicklaufige Entwicklung zu beobachten. Bei Betrachtung der einzelnen Euroraum-Linder
waren es vor allem Deutschland (3,0%) und Frankreich (3,9%), die das Kreditwachstum

privater Haushalte im Euroraum positiv beeinflussten. In Deutschland waren vor allem

" Autoren: Martin Bartmann (Abteilung  Statistik —  AuBenwirtschaft Finanzierungsrechnung und

Monetirstatistik); Abschnitt zur Ertragslage: Birgit Hebesberger und Stefan Kinschner (Abteilung Statistik —
Aufsicht, Modelle und Bonititsanalysen).

" Private Haushalte (inklusive private Organisationen ohne Erwerbszweck), nichtfinanzielle Unternehmen, Staat,

sonstige Finanzintermedidre, Versicherungen und Pensionskassen
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Konsumkredite (+4,2%) als auch Wohnbaukredite (+3,8%) fiir das Kreditwachstum privater
Haushalte verantwortlich, wahrend sich sonstige Kredite mit -0,5% riicklaufig entwickelten. In
Frankreich entwickelten sich Wohnbaukredite mit 3,4% ebenfalls dynamisch, die
Wachstumsraten fiir Konsum- bzw. sonstige Kredite betrugen -0,3% bzw. +1,0%.

Das Jahreswachstum bei Unternchmenskrediten verbesserte sich im Verlauf des letzten
Jahres ebenfalls kontinuierlich und wies in Osterreich im Juni 2016 1,8% auf. Ausschlaggebend
fir die positive Entwicklung im Inland waren insbesondere langerfristige Finanzierungen mit
Ursprungslaufzeit von tber fiinf Jahren, die im Jahresvergleich um 4,0% anstiegen. Im
Vergleichsmonat des Vorjahres lag das Wachstum in diesem Segment noch bei lediglich 0,3%.
Unternehmenskredite mit Ursprungslaufzeit von ein bis fiinf Jahren trugen mit einem
Jahreswachstum von 4,7% ebenfalls positiv zum Kreditwachstum nichtfinanzieller Unternehmen
bei. Kurzfristige Finanzierungen (Ursprungslaufzeit bis ein Jahr) wurden hingegen von den
Unternehmen in Osterreich weiteOrhin deutlich abgebaut (-7,0%). Ein dhnliches Bild zeigte sich
im Euroraum-Durchschnitt, wo es ebenfalls bei langerfristigen Finanzierungen zu einem
positiven Kreditwachstum (1,5% bei Ursprungslaufzeit tber fiinf Jahre bzw. 5,2% bei
Ursprungslaufzeit ein bis finf Jahre) kam. Kurzfristige Finanzierungen waren im Euroraum im
Jahresvergleich mit -2,2% riicklaufig. Bei Betrachtung der Einzellinder lagen Deutschland
(2,5%) und Frankreich (5,0%) abermals tiber dem Euroraum-Durchschnitt (1,7%).

Beitrag der Komponenten zum Wachstum bei Unternehmenskrediten in Osterreich
Beitrag in %- Punkten
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Jahreswachstum in %
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Quelle: OeNB, EZB.

Vorschau auf die Ertragslage der Kreditinstitute im 1. Halbjahr 2016

Auf Basis der derzeit vorliegenden Daten zeichnet sich fiir das erste Halbjahr 2016 eine
Verbesserung des konsolidierten Periodenergebnisses nach Steuern und Minderheitenanteilen im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2015 ab. Diese Entwicklung ist neben geringeren Steuern in
erster Linie auf deutlich verminderte Risikovorsorgen zuriickzufiihren. Innerhalb der
Betriebsertrage kam es hingegen zu Riickgangen, da sich vor allem der Druck auf das
Zinsergebnis sowie ein geringeres Provisionsergebnis negativ auf die Ertragslage auswirkten.
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Steigende Nachfrage nach Bauspardarlehen im 1. Quartal 2016'*

Die Bausparkassen férdern durch Gewihrung langfristiger Kredite MaBnahmen im
Wohnungsbereich in Osterreich. Das sind im Wesentlichen Errichtung, Kauf, Erhaltung und
Verbesserung von Eigenheimen, Eigentumswohnungen, Miet- und Genossenschaftswohnungen
sowie der Kauf von Baugriinden, aber auch Maflnahmen der Bildung und Pflege. Wer einen
Bausparvertrag abschlieBt, hat nach dem Ende der vertragsgemiBen Leistung von
Bauspareinlagen einen Rechtsanspruch auf Gewahrung eines Bauspardarlehens. Die
Darlehenssumme ist mit einem Hochstbetrag von derzeit 180 Tsd EUR in § 1 der Verordnung
der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) zum Bausparkassengesetz festgelegt.

In Zeiten anhaltender Niedrigzinspolitik hat sich auch die Ertragslage der Bausparkassen
merklich verschlechtert. Stetig sinkende Zinsen haben die Finanzierung der vergleichsweise
hohen Zinsen (siehe unten) fiir Bauspareinlagen erschwert. In den Jahren 2013 und 2015 wurde
der Versuch unternommen, die vertraglich zugesicherten Zinsen auf Marktniveau zu reduzieren.
Der Oberste Gerichtshof (OGH) hat diese Vorgangsweise jedoch als unzulassig erklart, mit der
Begriindung, dass eine einseitige De-facto-Anderung seitens der Bausparkasse dazu nicht
geniige. Der Vertrag miisse laut OGH die Moglichkeit des Einspruchs und die Frist fiir dessen
Austibung erhalten. Allerdings fithren die Bausparkassen derzeit Verhandlungen mit der
Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), um eine adiquate Losung fiir die teuren Altvertrige zu
finden. Eine von der Bausparkasse durchgefiihrte Kiindigung eines Bausparvertrags, dessen
Bausparguthaben nach Ablauf von sechs Jahren die Vertragssumme iibersteigt, ist in Osterreich
gemil} den Allgemeinen Bedingungen fiir das Bausparkassengeschaft (ABB) namlich zulassig.

Die Anzahl der Bausparvertrige entwickelte sich in den letzten vier Jahren kontinuierlich
ricklaufig. Im 1. Quartal 2016 sank die Anzahl der Bausparkonten im Jahresvergleich um 3,06%
auf 4.834.784 Stiick. Das entspricht dem historisch héchsten Riickgang seit der erstmaligen
Erhebung der Bausparkassenstatistik im Jahr 1997. Parallel dazu wurden 227.350 Stiick und
damit um 3,21% weniger Neuvertrage als im Vorjahr abgeschlossen.

Bei der Betrachtung der Zinssatze zeigt sich, dass private Haushalte bei Neuabschluss eines
Bausparvertrags im Marz 2016 einen durchschnittlichen Zinssatz von 1,82% — und damit um
95 Basispunkte mehr als bei einem vergleichbaren gebundenen Einlagenprodukt 6sterreichischer
MFlIs (0,87%) — lukrieren konnten. Der Neugeschaftszinssatz fiir Bauspareinlagen lag zumindest
in den letzten drei Jahren durchgehend tiber dem Osterreich-Durchschnitt fiir langfristige
Einlagen. Allerdings sanken Bauspareinlagen trotz der vergleichsweise attraktiveren Konditionen
im Jahresabstand um 1,3% auf 20,3 Mrd EUR, nachdem sie ihren historischen Hochststand im
2. Quartal 2015 (20,7 Mrd EUR) erreicht hatten.

Der vergleichsweise héhere Neugeschaftszinssatz fiir Bauspardarlehen lag im Marz 2016
aufgrund der jeweiligen Zinssatzuntergrenze, die in den Allgemeinen Bedingungen fiir das
Bausparkassengeschift (ABB) geregelt ist, mit 2,25% wum 26 Basispunkte iiber dem
Durchschnittszinssatz fiir neue Wohnbaukredite in Osterreich (1,99%). Allerdings nahm der
héhere Zinssatz keinen negativen Einfluss auf die Entwicklung der Bauspardarlehen. Der
Ausleihungsstand der vier Bausparkassen (Raiffeisen, s-Bausparkasse, Start, Wiistenrot) lag im 1.
Quartal 2016 bei 19 Mrd EUR und wies erstmals seit September 2013 mit 1,2% ein positives
Jahreswachstum auf. Parallel dazu verdoppelte sich die Finanzierungsleistung (neue Ausnutzung
der beurkundeten und zugeteilten Darlehensrahmen) im Jahresvergleich nahezu, von 373 Mio

" Autorin: Mirna Valadzija (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft Finanzierungsrechnung und Monetérstatistik)
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EUR im 1. Quartal 2015 auf aktuell 548 Mio EUR. Zum Grofteil (82,8%) wurden die Gelder
fur die Finanzierung oder Sanierung von ‘Wohnbau eingesetzt.

Das Bausparen wird vom &sterreichischen Staat in Form einer Bausparpramie geférdert. Die
Bandbreite dieser staatlichen Pramie liegt je nach Zinsniveau jahrlich zwischen 1,5% und 4,0%.
Im Jahr 2016 betrigt die Pramie 1,5% oder bis zu 18 EUR pro Person bei einer
Maximalsparleistung von 1.200 EUR pro Jahr. Im 1. Quartal 2016 belief sich das
Gesamtvolumen des neu angefallenen Pramienanspruchs fiir Bausparvertrage auf 23 Mio EUR.

Grafik 1

Bauspareinlagen und Bauspardarlehen

in Mio EUR in %
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Quelle: OeNB.

Entwicklungen in der Zahlungsverkehrsstatistik im 1. Quartal 2016
Zahlungskarten

Zum 31. Mirz 2016 waren in Osterreich 14,4 Mio Zahlungskarten im Umlauf. Mit 11,95
Mio Karten war die Mehrzahl davon mit einer Cash-Funktion (d. h. Méglichkeit zur Behebung
von Bargeld am Bankomaten) ausgestattet.

9,08 Mio Karten waren der Kategorie Debitkarte (bekannt als ,Bankomatkarte®)
zuzurechnen. Mit ihr kann im Geschéft am Terminal bezahlt werden. Die Verrechnung durch
die Hausbank wird ohne groBen Zeitverzug durchgefiihrt. Nahezu alle Bankomatkarten waren
mit der Quick-Funktion versehen, bei der elektronisches Geld (kurz E-Geld) in Form eines
Guthabens auf die Karte geladen werden kann. AuBerdem waren alle mit der Cash-(d. h.
Bankomat-)Funktion ausgestattet.

3,2 Mio Karten waren der Kategorie Kreditkarte zuzuordnen, wovon 1,85 Mio Karten nach
dem Delayed-Debit-Prinzip funktionierten. Dabei wird von der Kartenfirma kein Kredit
gewahrt, sondern die Rechnung nur verzogert, gewdhnlich im Monatstakt verrechnet. Die

restlichen 1,35 Mio Karten hatten eine Kreditfunktion. Auch mit diesen Karten kann Geld vom
Bankomat behoben werden.

'® Autor: Patrick Thienel (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft Finanzierungsrechnung und Monetarstatistik)
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Die dritte Kategorie sind Prepaid-Karten (auch E-Geld-Karten genannt). Neben den bereits
erwahnten Karten mit Quick-Funktion gibt es auch Karten, bei denen der E-Geld-Betrag nicht
direkt auf der Karte gespeichert ist, sondern auf einem dazugehérigen Konto (z. B. Mastercard-
Prepaid-Karte und VISA-Prepaid-Karte). Insgesamt fielen 1,04 Mio Karten unter diese
Kategorie; sie wird auch serverbasiertes E-Geld genannt.

Bereits 9,2 Mio aller Karten waren mit der zuletzt entwickelten Funktion des kontaktlosen
Bezahlens (NFC; Nearfield Communication) ausgeriistet: 84% aller Bankomatkarten und 81%
aller Kreditkarten mit Kreditfunktion. Die geringste NFC-Durchsetzung hatten Prepaid-
Kreditkarten (5%) und Delayed-Debit-Karten (23%).

In Osterreich ausgegebene Karten Tabelle 1
31.03.2015 | 31.03.2016 | Differenz zu 31.03.2015
Karten [absolut |absolut |absolut lin %
ausgegebene Zahlungskarten (Netto; inkl. kombinierte Funktionen) 13.851.522 14.359.446 507.924 3,7
Karten mit Cash Funktion (Bankomat) 11.586.359 11.952.401 366.042 3,2
Kreditkarten ohne Kreditfunktion 1.758.573 1.850.459 91.886 5.2
Kreditkarten mit Kreditfunktion 1.386.967 1.345.614 -41.353 -3,0
Debitkarte 8.814.491 9.080.755 266.264 3,0
Prepaid-Karten 10.598.426 11.054.902 456.476 4,3
Zahlungskarten, die NFC-fahig sind 6.668.778 9.218.063 2.549.285 38,2
Quelle:0eNB

POS-Transaktionen

Mit den in Osterreich begebenen Karten wurden im 1. Quartal 2016 in Osterreich und im
Ausland Giiter und Dienstleistungen im Wert von 8,02 Mrd EUR beglichen. 16 % dieser
Betrage waren Online-Kaufe mit Karten; 84% fanden im Geschaft am sogenannten Point of Sale
(POY) statt.

Der GroBteil der Betrige wurde mit Bankomatkarte beglichen (5,04 Mrd EUR). Danach
folgten Zahlungen mit Delayed-Debit-Karten (1,68 Mrd EUR) und Kreditkarten mit
Kreditfunktion (1,27 Mrd EUR). In geringem Umfang wurde mit Prepaid-Karten bezahlt (32
Mio EUR).

Im Ausland wurden insgesamt 1,70 Mrd EUR mit 6sterreichischen Karten beglichen. Davon
machten Online-Kaufe 983 Mio EUR aus: somit wurden 78% aller Online-Kaufe im Ausland
getatigt. Bei den Online-Kaufen lag Luxemburg aufgrund des Sitzes der europiischen
Unternehmenszentrale des Online-Versandhindlers Amazon in diesem Land mit 302 Mio EUR
an der Spitze. Auf Platz 2 und 3 liegen Grofbritannien (176 Mio EUR) und Deutschland (173
Mio EUR). Die Top-3-Linder bei Kaufen am Terminal waren Deutschland (189 Mio EUR),
Italien (71 Mio EUR) und die USA (50 Mio EUR).

Grundsitzlich ist anzumerken, dass sowohl bei Online-Kiufen als auch bei Kaufen am
Terminal (im Geschift) die Kategorie Handel dominierte. An zweiter und dritter Stelle folgten
zumeist die Kategorien Unterkiinfte und Verkehr. In Osterreich hingegen fiihrt bei Online-
Kaufen die Kategorie Verkehr, vor Handel und Unterkiinften .

In Osterreich wurden 6% aller Betrage kontaktlos (mit der NFC-Funktion) bezahlt; bei der
Anzahl der Transaktionen lag der entsprechende Wert bei 14%. Laut Angaben Osterreichischer
Betreiber von Terminals wurden bei den groBen Lebensmittelhandlern sogar 30 % aller

Kartentransaktionen auf diese Weise abgewickelt.
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Transaktionen am POS Tabelle 2
Q1 2015 | Q1 2016 |Differenz zu Q1 2015
Volumina in Mio EUR [in Mio EUR |absolut [in %
POS-Kartentransaktionen im In- und Ausland 7.511,85 8.020,29 508,44 6,77
Kreditkarten ohne Kreditfunktion 1.543,64 1.678,29 134,65 8,72
Kreditkarten mit Kreditfunktion 1.211,44 1.272,73 61,30 5,06
Debitkarten 4.729,08 5.037,20 308,12 6,52
Prepaid-Karten 27,70 32,07 4,37 15,77
Eg:éKartentransaktlonen won Osterreicherinnen und Osterreicher im 5.986,75 6.327.53 341 57
POS-Kartentransaktionen von Osterreicherinnen und Osterreicher im 1.525.10 1.692,76 168 1.0
Ausland
Anzahl in Mio in Mio absolut in %
POS-Kartentransaktionen im In- und Ausland 133,12 146,72 13,60 10,21
Kreditkarten ohne Kreditfunktion 17,08 18,97 1,88 11,04
Kreditkarten mit Kreditfunktion 12,58 13,65 1,07 8,50
Debitkarten 102,23 112,73 10,50 10,27
Prepaid-Karten 1,23 1,37 0,14 11,62
Egﬁ(—jKartentransaktlonen won Osterreicherinnen und Osterreicher im 113,41 123.58 10 9.0
POS-Kartentransaktionen von Osterreicherinnen und Osterreicher im 19,71 23,14 3 17.4
Ausland
Quelle:0eNB

Bankomattransaktionen

Mit in Osterreich ausgegebenen Karten wurden im 1. Quartal 2016 in Osterreich und im
Ausland 4,04 Mrd EUR von Bankomaten behoben. Dazu kommen noch Behebungen von
durchschnittlich 8 Mrd EUR pro Quartal im On-Us-Betrieb. Dies sind daher Behebungen mit
Bankomatkarten ~der eigenen Bank. Diese Transaktionen werden im internen
Bankverrechnungssystem abgerechnet und nicht iiber einen in Osterreich im Bankomatgeschift
aktiven Zahlungssystembetreiber abgewickelt. Somit wurden 97% der Behebungen mit
osterreichischen Karten im Inland getatigt. Zusatzlich wurde Bargeld in Hohe von 2,0 Mio EUR
an POS-Terminals (z. B. in Supermarkten) mit 6sterreichischen Karten behoben.
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Vergleich der Prognoseglte der Osterreichischen
Wirtschaftsprognosen fir die Jahre 2010 bis 2015"

Im vorliegenden Beitrag wird die Prognosegiite der von nationalen und internationalen
Institutionen fiir Osterreich erstellten Konjunkturprognosen der Jahre 2010 bis 2015
analysiert. Die Prognosen der OeNB weisen im betrachteten Zeitraum fiir das BIP im Mittel
liber die Prognosehorizonte T und T+1 (laufendes und ndchstes Jahr) und den Budgetsaldo
die beste Prognosegiite auf. Die Inflation wird vom IHS, die Arbeitslosenquote vom WIFO am
besten prognostiziert.

Mittlerer absoluter Prognosefehler fiir die Jahre 2010 bis 2015
(Prognosen fiir das laufende und das nachste Jahr)

BIP Inflation ~ Arbeitslosen-  Budget-

(real) quote saldo
OeNB 0,51 0,37 0,38 0,39
WIFO 0,57 0,35 0,33 0,62
IHS 0,57 0,33 0,39 0,52
EK 0,67 0,42 0,44 0,91
IWF 0,78 0,52 0,55 0,64
OECD 0,57 0,45 n.v. 0,73

Griin: Geringster Prognosefehler je Variable, Orange: Hochster Fehler

Das BIP-Wachstum wurde im betrachteten Zeitraum von allen Instituten tendenziell
tiberschatzt (im Schnitt um 0,3 Prozentpunkte), wdhrend Inflation und Arbeitslosigkeit
jeweils leicht unterschdtzt wurden. Die hochsten Prognosefehler fiir das BIP-Wachstum gab
es mit rund 1 Prozentpunkt fiir das Jahr 2014. Der mittlere absolute Prognosefehler fiir das
BIP iiber den Durchschnitt von T und T+1 betrug 0,6 Prozentpunkte. Wdhrend die
Unterschiede in der Prognosegiite zwischen den nationalen Institutionen (WIFO, IHS, OeNB)
minimal sind, ist die Prognosegiite der internationalen Institutionen (EK, IWF, OECD)
deutlich geringer.

Einleitung

Die Prognosegiite zu eruieren und sie mit anderen prognostizierenden Instituten und
Institutionen zu verglichen, hat nicht nur Tradition, sondern ist auch im Hinblick auf die
Qualitatssicherung unserer Arbeit von grofler Bedeutung. Bereits 2007 verglichen Ragacs und
Schneider (2007) die Prognosegiite der regelmaBig fiir Osterreich erstellten Prognosen. Hierzu
wurden die zwischen Herbst 1998 und Herbst 2006 von OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF und
der Europiischen Kommission fiir die Jahr 1999 bis 2006 erstellten Osterreich-Prognosen
gegeniibergestellt. Das WIFO hatte den geringsten Fehler der BIP-Prognosen fiir das laufende
Jahr, die OeNB fiir das nachste Jahr. Bei den Inflationsprognosen hatte die OeNB den geringsten
durchschnittlichen Prognosefehler aller Institutionen aufgewiesen.

In einer internen Ausarbeitung im Jahr 2010 erfolgte ein Update bis zum Jahr 2009. In
diesem Zeitraum wiesen die OeNB-Prognosen fiir das BIP im Mittel iiber die Prognosehorizonte
(laufendes und néchstes Jahr) die beste Prognosegiite auf. Fiir das laufende Jahr hatte hingegen

'" Autoren: Gerhard Fenz, Martin Schneider und Klaus Vondra (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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das WIFO die beste Treffsicherheit. Bei den Inflationsprognosen hatte im Durchschnitt das IHS
den geringsten durchschnittlichen Prognosefehler, die OeNB fiir das laufende Jahr. Insgesamt
zeigte sich in beiden Untersuchungen fiir die verschiedenen Institutionen eine relativ dhnliche
Einschitzung des erwarteten Konjunkturbilds. Auffillig war jedoch, dass die Prognosegiite der
osterreichischen Institutionen von keiner internationalen Institution erreicht bzw. signifikant

ubertroffen wurde.

In dieser Ausarbeitung erfolgt eine Aktualisierung dieses Prognosevergleichs fir die
Prognosejahre 2010 bis 2015. Die Prognosen der verglichenen Institutionen unterscheiden sich
hinsichtlich Anzahl der veroffentlichten Prognosen pro Jahr, der Prognosehorizonte, der
Veroffentlichungszeitpunkte sowie dem der Prognose zugrundeliegenden Informationsstand.'®
Aus  Griinden der Vergleichbarkeit der Prognosegiite werden nur die Juni- und
Dezemberprognosen von WIFO und IHS fir das laufende und das nichste Jahr mit den
Prognosen der anderen Institutionen verglichen. Allerdings unterscheiden sich auch bei diesem
Vergleich die Veréffentlichungszeitpunkte der Prognosen der nationalen und internationalen
Institutionen noch um bis zu zwei Monate, woraus sich fiir die internationalen Institutionen ein
Nachteil ergibt. Zusitzlich ist der zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung verfiigbare
Informationsstand nicht nur vom jeweiligen Veréffentlichungszeitpunkt abhingig, sondern auch
von der institutionell bestimmten Prognoseerstellungsdauer. Die internationalen Institutionen
und auch die OeNB'" haben einen deutlich langeren Prognoseerstellungsprozess und kénnen
somit rezente Entwicklungen nicht mehr beriicksichtigen.

Prognosegiite fiir BIP, Inflationsrate, Arbeitslosenquote und Budgetsaldo

In diesem Abschnitt wird die Prognosegiite fiir die wichtigsten Variablen (BIP, Inflationsrate,
Arbeitslosenquote und Budgetsaldo) verglichen. Fiir die Beurteilung der Prognosegiite wird der
Mean Absolute Error (MAE), der Root Mean Squared Error (RMSE) und der Bias
herangezogen.20 Die Prognosewerte werden der ersten Datenveroffentlichung der Quartals-
VGR gegentibergestellt. Dieses Vorgehen wurde gewahlt, da die oftmals weit zuriickreichenden
Revisionen und Umstellungen der VGR mitunter das zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung
vorliegende Konjunkturbild stark &ndern. Aus diesem Grund spiegelt die erste
Datenverdffentlichung  den  zum  Zeitpunkt der  Prognoseerstellung  verfiigbaren
Informationsstand besser wider als das endgiiltige Ergebnis (Baumgartner 2002a, 2002b).

Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse fir die Prognosen der jeweiligen Institutionen fiir das
laufende Jahr (T), das nachste Jahr (T+1) und fiir beide Prognosechorizonte (Gesamt) fiir das
BIP, die Inflationsrate, die Arbeitslosenquote und den Budgetsaldo. N gibt die Anzahl der
jeweiligen Prognosen an. Griine Schattierungen markieren den jeweils niedrigsten Fehler,
orange den jeweils hochsten.

" Hier wird nur kurz auf die wichtigsten Punkte eingegangen, fiir Details sei auf Ragacs und Schneider (2007)

verwiesen.

¥ Dieser léngere Prognoseerstellungsprozess ergibt sich durch die Einbindung in die Euroraumprognose des
ESZB.

2 Der MAE kann direkt als mittlere Abweichung der Prognose von der Realisierung in Prozentpunkten interpretiert werden.

Der RSME gewichtet hohere Abweichungen der prognostizierten von den realisierten Werten starker, groe Prognosefehler
werden daher stirker ,bestraft. Der Bias wird als mittlere Abweichung der Prognosewerte von den realisierten Werten
berechnet. Er gibt an, um wie viel die Prognosen die realisierten Werte im Durchschnitt iiber- bzw. unterschitzt haben.
Details der Berechnung sind im Appendix zu finden.
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Tabelle 1
Prognosegiite fiir das reale BIP, die Inflationsrate, die Arbeitslosenquote und

den Budgetsaldo 2010-2015

BIP, real
Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE [N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22 0.21 0.51 0.74 12 0.06 0.23 0.37 10 0.40 | 0.86 1.02
WIFO 22| 0.16 0.57 0.75 121 0.01 0.26 0.39 10 0.33 0.95 1.02
IHS 22 0.29 0.57 0.79 12 0.10 0.23 0.38 10 0.51 097 1.10
EK 22 0.24 0.67 0.86 12 0.05 0.36 0.49 10 0.47 1.05 1.16
IWF 22 | 0.37 0.78 0.94 121 0.15 0.41 0.55 10 0.64 1.23 1.26
OECD 22 0.28 0.57 0.78 12 0.08 0.27 0.40 10 0.53 0.94 1.06
Durchschnitt 0.26 0.61 0.81 0.08 0.29 0.43 0.48 1.00 1.10
Inflation
Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE [N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22 -0.15 0.37 0.58 12 -0.03 0.11 0.16 10 -0.29 0.68 0.85
WIFO 22 | 0.00 0.35 0.54 12 0.04 0.12 0.15 10 -0.06 0.62 0.79
IHS 22 -0.08 0.33 0.52 12| -0.02 0.12 0.17 10 -0.16 1 0.58 0.74
EK 22 -0.16 0.42 0.65 12 -0.11 0.17 0.24 10 -0.23 0.72 0.93
IWF 22 017 0.52 0.99 12 -0.04 0.34 0.43 10 042 0.73 1.39
OECD 22 | -0.28 0.45 0.76 12 -0.14 0.16 0.20 10 -0.45 0.80 1.10
Durchschnitt -0.09 0.41 0.67 -0.05 0.17 0.23 -0.13 0.69 0.97
Arbeitslosenquote
Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE [N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22 -0.22 0.38 0.50 12 -0.13 0.25 0.36 10 -0.33 0.54 0.63
WIFO 22 | -0.17 0.33 0.42 12 -0.12 0.23 0.33 10 -0.23 0.45 0.50
IHS 22 -0.22 0.39 0.50 12 -0.12 0.26 0.36 10 -0.35 055 0.64
EK 22 -0.20 0.44 0.59 12| -0.07 0.29 0.41 10 -0.36 0.62 0.75
IWF 22 | -0.32 0.55 0.68 12| -0.21 0.41 0.51 10 -0.46 0.72 0.83
Durchschnitt -0.23 0.42 0.54 -0.13 0.29 0.39 -0.35 0.58 0.67
Budget
Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE [N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22 -0.24 0.39 0.53 12| -0.22 0.29 0.34 10 -0.26  0.50 0.69
WIFO 22 -0.47 0.62 0.68 12 -0.43 0.52 0.57 10 -0.51 0.73 0.79
IHS 22 -0.36 0.52 0.60 12 -0.34 0.44 0.46 10 -0.37 0.61 0.73
EK 22 -0.36 0.91 1.29 12 -0.42 0.58 0.64 10 -0.28 1 1.32 1.78
IWF 20 -0.55 0.64 0.75 11| -0.62 0.62 0.66 9 -0.47 0.67 0.85
OECD 22 -0.60 0.73 0.83 12 -0.59 0.63 0.70 10 -0.61 0.85 0.97
Notifikation | 12 | -0.61 0.64 0.73 12 -0.61 0.64 0.73
Durchschnitt -0.45 0.63 0.78 -0.44 0.51 0.56 -0.42 0.78 0.97
Anmerkungen:
N: Anzahl der seit Herbst 1998 durchgefiihrten Prognosen
Bias: Mittlere Abweichung der Prognosewerte von den realisierten Werten
MAE: Mean Absolute Error (mittlerer absoluter Fehler)
RMSE: Root Mean Squared Error (mittlerer quadrierter Fehler)
T/T+1: Prognosehorizont (T: laufendes Jahr, T+1: nédchstes Jahr)

: Niedrigster Bias, MAE oder RMSE
: Hochster Bias, MAE oder RMSE

Quelle:  Eigene Berechnungen auf Basis der ersten Datenverdffentlichungen.
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* Die Prognosen der jeweiligen Variablen sind alle durch einen Bias gekennzeichnet. Das BIP-
Wachstum wurde im Schnitt iiberschitzt, die Inflation, die Arbeitslosenquote und der
Budgetsaldo wurden tendenziell unterschatzt.

* Die Prognosen der OeNB weisen fiir das BIP und den Budgetsaldo die beste Prognosegiite
auf. Die Inflation wird vom IHS, die Arbeitslosenquote vom WIFO am besten prognostiziert.

* Eine Analyse nach Prognoschorizonten (laufendes und nachstes Jahr) ergibt fiir die Inflation
Verschiebungen. Die OeNB hat (gemessen am MAE) den niedrigsten Prognosefehler fiir das
aktuelle Jahr, fiir das nachste Jahr nur den drittniedrigsten Wert.

* Die Prognosegiite der heimischen Institutionen (WIFO, IHS, OeNB) tbertrifft durchgehend
die der internationalen Institutionen (EK, OECD, IWF).”'

Prognosefehler der BIP-Prognosen

In diesem Abschnitt werden die BIP-Prognosen im Detail analysiert. Fehler!
Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. zeigt den Verlauf des Durchschnitts
der Wachstumsprognosen aller Institutionen fiir die Jahre 2010 bis 2015 (samtliche
Prognosen aller Institutionen fiir das betreffende Jahr gemittelt), die seit dem Jahr 2010 erstellt
wurden. Zusatzlich sind im linken Teil der Grafik die Werte der ersten Veroffentlichung der
Quartals-VGR durch das WIFO und der aktuellen Datenveréffentlichung zu sehen.?” Im rechten
Teil von Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. sind die aus dem

Verg]eich mit der ersten Datenver()ffentlichung resultierenden Prognosefehler abgebildet.

Grafik 2 zeigt alle erstellten BIP-Prognosen fiir die Jahre 2010 bis 2015. Fiir die meisten
Jahre  zeigt sich, dass ab dem Herbst des jeweiligen Vorjahres die
Wachstumsprognosen vergleichsweise prazise waren. Die Institute sind hier in der
Reihenfolge der Veroffentlichungstermine angeordnet.

Ausnahmen von diesem Muster zeigen sich nur fiir die Jahre 2011 und 2014. Fiir das Jahr
2011wurde von allen nationalen und internationalen Institutionen erst ab dem Frihjahr des
laufenden Jahres eine hohe Prognosegiite erreicht. Die héchsten Prognosefehler waren jedoch
fir das Jahr 2014 zu verzeichnen. Die Konjunkturindikatoren zeigten im Verlauf des Jahres
2013 und zu Beginn des Jahres 2014 einen steilen Aufwiértstrend an. Daher erwarten in den
Frithjahrsprognosen des Jahres 2014 noch alle Institute ein reales BIP-Wachstum im Bereich von
172%. Eine Abschwichung des Welthandels und damit der Osterreichischen Exporte sowie
schrumpfende Investitionen fiihrten jedoch zu einer deutlichen Abwartsrevision der Prognosen
im zweiten Halbjahr 2014. Die Herbstprognosen des Jahres 2014 fiir das Jahr 2014 zeigen auch
deutlich den Einfluss des Erstellungszeitpunkts der Prognose. Der IWF, der seine Prognose
bereits Mitte Oktober veroffentlicht (und dariiber hinaus einen langen Erstellungsprozess
aufweist), hatte seine Wachstumseinschitzung am wenigsten revidiert. Die OECD

' Die Unterschiede in der Prognosegiite zwischen den heimischen Institutionen sind generell sehr gering und
statistisch nicht signifikant (gemessen am Diebold Mariano Test). Hingegen sind die Unterschiede zwischen den
heimischen und den internationalen Institutionen deutlich gréBer und teils auch statistisch signifikant. Allerdings
wird nicht fiir unterschiedliche Veroffentlichungszeitpunkte kontrolliert, woraus sich fiir die internationalen
Institutionen ein Nachteil ergibt.

2 Durch die oftmals weit zuriickreichenden Datenrevisionen und konzeptionellen Anderungen kommt es

teilweise zu deutlichen Verdnderungen im Konjunkturbild.
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(Veroffentlichung Mitte November) revidierte ihre Prognose etwas starker als der IWF. OeNB
(Veroffentlichung Anfang Dezember) sowie WIFO und IHS, die ihre Prognosen im Dezember
veroffentlichen und daher mehr Informationen zur Verfiigung haben, revidierten hingegen viel
starker.

Grafik 1

Prognosen fiir das reale BIP-Wachstum im Zeitablauf

Mittelwert aller Prognosen Mittlere absolute Prognosefehler je Jahr und
Institution

Verdnderung zum Vorjahr in % in %-Punkten
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Quelle: Prognosen der betrachteten Institutionen, Statistik Austria, eigene Berechnungen.

Prognosefehler fiir die BIP-Nachfragekomponenten

Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse fur die Prognosen der BIP-Nachfragekomponenten.23 Fir
den privaten und o6ffentlichen Konsum, die Investitionen, die Exporte und die
Importe ergeben sich teils groBe Unterschiede in der Prognosegiite:

. Der private Konsum wird vom WIFO am besten prognostiziert, der 6ffentliche
Konsum hingegen von der OeNB.

. Das WIFO hat die beste Prognosegiite fiir die Investitionen aufzuweisen. Dieses
Ergebnis ist jedoch nur durch die Prognosen fiir das jeweils nichste Jahr bedingt. Fiir das
jeweils aktuelle Jahr hat die EK die beste Prognosegiite.

i Exporte werden vom WIFO, Importe vom IHS am besten prognostiziert.

. Generell ist zu den Ergebnissen anzumerken, dass die Unterschiede in der Prognosegiite
aufgrund der geringen Anzahl von Prognosen oftmals statistisch nicht signifikant sind.

» Da der IWF keine Prognose der Nachfragekomponenten vornimmt, kann die Prognosequalitit der nationalen
Institutionen nur mit den Prognosen der OECD und der Européischen Kommission verglichen werden
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Grafik 2

Prognosen fir die Veranderungsrate des realen BIP fur die

Jahre 2010 bis 2015
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Anmerkung: Die Prognosen sind nach dem Zeitpunkt der Erstellung sortiert (erste Prognose=friihester Erstellungstermin)
F: Frihjahrsprognose H: Herbstprognose
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Tabelle 2

Pro

Privater Konsum

Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE | N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22  0.39 0.41 0.52 121 0.23 0.26 0.35 10 0.59 059 0.66
WIFO 22 0.33 0.34 0.46 12 0.16 0.19 0.26 10 0.583 053 0.63
IHS 22 | 0.41 0.44 0.54 12 0.21 0.27 0.31 10 0.65 0.65 0.72
EK 22 0.33 0.40 0.50 121 0.15 0.27 0.32 10 0.56 0.56 0.65
IWF n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
OECD 22 0.39 0.44 0.54 12 0.18 0.26 0.31 10 0.65 0.65 0.73
Durchschnitt 0.37 0.41 0.51 0.19 0.25 0.31 0.59 059 0.68
Offentlicher Konsum
Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE | N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22 -0.16 0.60 0.83 12 -0.15 0.54 0.71 10 -0.17 0.67 0.96
WIFO 22 -0.27 0.79 1.09 12 -0.07 0.69 0.84 10 -0.52  0.91 1.32
IHS 22 -0.48 0.93 1.11 12 -0.24 0.81 0.96 10 -0.77 1.06 1.27
EK 22 -0.06 0.86 1.10 12 0.12 0.86 1.05 10 -0.27 085 1.15
IWF n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
OECD 22 -0.35 0.94 1.18 12 -0.03 0.85 1.09 10 -0.75 1.04 1.29
Durchschnitt -0.26 0.82 1.06 -0.07 0.75 0.93 -0.49 0.91 1.20
Investitionen
Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE | N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22 0.038 1.49 1.80 12 -0.56 1.00 1.38 10 0.74 207 221
WIFO 22 049 1.38 1.67 12 0.26 1.06 1.31 10 0.77 ' 1.75 2.01
HS 22 0.50 3.05 3.63 12 0.05 2.42 2.86 10 1.04 [ 3.80 4.37
EK 22 0.60 1.39 1.75 12 0.18 0.78 1.10 10 111 2183 230
IWF n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
OECD 22 0.34 1.60 1.90 12 -0.42 1.26 1.41 10 1.26 2.01 2.36
Durchschnitt 0.39 1.78 2.15 -0.10 1.30 1.61 0.98 235 2.65
Exporte
Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE | N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22 1.27 1.85 2.40 12  0.63 1.54 2.09 10 203 223 272
WIFO 22 | 0.82 1.76 2.36 12 -0.14 1.39 2.04 10 1.97 221 2.69
IHS 22 1.08 1.86 2.39 12 0.16 1.37 1.89 10 219 245 2.89
EK 22 0.91 1.96 2.61 12 -0.25 1.27 2.16 10 230 278 38.07
IWF 16 BERGS 1.82 2.16 9 BN066 0.96 1.02 7 2092820028  3.05
OECD 22 0.99 2.13 2.76 12 -0.32 1.77 2.50 10 257 257 3.08
Durchschnitt 1.12 1.90 2.45 0.12 1.38 1.95 233 253 2091
Importe
Gesamt T T+1
N Bias MAE RMSE | N Bias MAE RMSE N Bias MAE RMSE
OeNB 22 0.87 1.96 2.62 12| -0.01 1.55 2.24 10 1.93 | 2.46 | 3.01
WIFO 22 0.83 2.01 2.68 12 -0.22 1.34 2.14 10 210 282 3.21
IHS 22 0.85 1.94 2.46 12 -0.07 1.24 1.80 10 1.96 2.78 3.07
EK 22 0.78 2.26 2.89 12 -0.47 1.52 2.32 10 227 3.15 345
IWF 16 BEROZ 2.14 2.61 9 BOS0 1.21 1.58 7 3.34 334 3.52
OECD 22 | 0.77 2.1 2.91 12 -0.52 1.87 2.75 10 232 240 3.10
Durchschnitt 1.01 2.07 2.69 -0.06 1.45 2.14 232 282 3.22
Anmerkungen:
N: Anzahl der seit Herbst 1998 durchgefiihrten Prognosen
Bias: Mittlere Abweichung der Prognosewerte von den realisierten Werten
MAE: Mean Absolute Error (mittlerer absoluter Fehler)
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RMSE: Root Mean Squared Error (mittlerer quadrierter Fehler)
T/T+1: Prognosehorizont (T: laufendes Jahr, T+1: nédchstes Jahr)
: Niedrigster MAE oder RMSE
: Hochster MAE oder RMSE

Quelle:  Eigene Berechnungen auf Basis der ersten Datenveroffentlichungen.
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Anhang: Kennziffern zum Vergleich der Prognosegiite

Der Verg]eich erfolgt anhand von drei Kennziffern. Der Bias wird als mittlere Abweichung
der Prognosewerte von den realisierten Werten berechnet. Er gibt an, um wie viel die Prognose
die realisierten Werte im Durchschnitt iiber- bzw. unterschatzt haben.

] N
Bias = — X —x
N;( T X,)

Als GiitemalB3 wird der mittlere quadrierte Prognosefehler (root mean squared error, RMSE)
gewahlt. Bei diesem MaBl werden hohere Abweichungen stirker gewichtet, grofle

Prognosefehler werden also stirker ,bestraft®.

N
RMSE = /12@ -x)
N'=

Die absolute Hohe des durchschnittlichen Fehlers wird durch den mittleren absoluten
Prognosefehler (mean absolute error, MAE) dargestellt. Dieses Mal3 hat den Vorteil, dass es direkt
als mittlere Abweichung der Prognose von der Realisierung in Prozentpunkten interpretierbar
ist.

13,
MAE=N;|xt—x,|

Der Vergleich der Prognosen erfolgt mit den jeweils ersten verfiigbaren realisierten
Jahreswerten aus der Quartalsrechnung des WIFO. Die erste Veroffentlichung spiegelt den zum
Zeitpunkt der Prognoseerstellung verfiigbaren Informationsstand besser wider als das endgiiltige
Ergebnis. Die oftmals weit zuriickreichenden Revisionen der VGR andern mitunter das zum
Zeitpunkt der Prognoseerstellung vorliegende Konjunkturbild komplett.
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Turker: Positives Wachstum trotz betrachtlicher
struktureller Mangel und stark angestiegener
Abwirtsrisiken?”

Trotz einer relativ giinstigen makrookonomischen Entwicklung im ersten Quartal 2016 bleiben
die erheblichen externen Ungleichgewichte der tiirkischen Wirtschaft bestehen. Die zukiinftigen
Woachstumsaussichten unterliegen sehr groBen Abwartsrisiken, welche sich zuletzt durch die stark
erhohten politischen Unsicherheiten nach dem versuchten Militdrputschversuch am 15. Juli 2016
intensivierten.

Im Jahr 2015 und im ersten Quartal 2016 blieb das BIP-Wachstum mit 4%, bzw. 4,4% im
Jahresabstand trotz eines schwierigen inldndischen und externen Umfelds relativ robust. Die
Verschiebung von Wachstumstreibern hin zur Inlandsnachfrage setzte sich fort insbesondere der
private und der Offentliche Konsum bommten. Hingegen blieb das Wachstum der
Bruttoanlageinvestitionen aufgrund von schwachen privaten Investitionen verhalten. Im ersten
Quartal in 2016 rutschte das Wachstum wegen des Riickgangs der offentlichen Investitionstdtigkeit
sogar in den negativen Bereich.

Die tiirkische Zentralbank setzte seit Beginn des Jahres die geldpolitische Lockerung fort und
senkte die Obergrenze des Zinskorridors seit Amtsantritt des neuen Gouverneurs Murat Cetinkaya
im April in fiinf Schritten von 10,50% auf 8,50% im August 2016. Somit verringerte sich bei
konstantem Zinssatz fiir die Einlagefazilitit (von 7,25%) der Zinskorridor. Im Jahr 2015 wurde das
Inflationsziel von 5% (Jahresendstand) nicht erreicht, die Teuerungsrate lag am Ende des Jahres bei
8,8%. In den ersten sieben Monaten des Jahres 2016 verblieb die durchschnittliche Inflationsrate
unverdndert bei 7,7% im Jahresabstand. Ein dauerhafter Riickgang der Inflation angesichts niedriger
Energiepreise und fallender Lebensmittelpreise wird jedoch von starken Wechselkurseffekten, hohen
Inflationserwartungen sowie Lohnerhéhungen verhindert. Die Abwertung der tiirkischen Lira (TRL)
verlangsamte sich etwas, in den zwdlf Monaten bis August 2016 verlor die Lira vis-a-vis dem EUR
12% an Wert und 22% vis-a-vis dem USD. In Folge des versuchten Militdrputsches am 15. Juli
wertete die Lira zwischen 14. und 20. Juli um insgesamt 7,3% gegeniiber dem USD ab (6,3%
gegeniiber dem Euro), was den stdrksten Riickgang seit 2008 darstellte. Seitdem erholte sich die
Woahrung wieder zum groBten Teil wieder.

Trotz eines leichten Riickgangs des Leistungsbilanzsaldos weist die tiirkische Wirtschaft nach wie
vor sehr hohe auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte auf, das Leistungsbilanzdefizit belief sich 2015
auf 4,6% des BIP. Wegen des hohen strukturellen Defizits und der niedrigen gesamtwirtschaftlichen
Sparquote von knapp 15% des BIP bleibt die Tiirkei in hohem MaBe auf ausldndisches Kapital zur
Finanzierung ihres auBenwirtschaftlichen Defizits angewiesen. Dieser hohe Finanzierungsbedarf
kann jedoch nur zu einem kleinen Teil mit Auslandsdirektinvestitionen gedeckt werden. Die
Auslandsverschuldung wdchst stetig und betrug im ersten Quartal 2016 58% des BIP. Die
Profitabilitdt des Bankensektors befindet sich seit 2013 auf einem moderaten Abwadrtstrend, der
Anteil notleidender Kredite erhohte sich auf 3,3% des Kreditvolumens im ersten Quartal 2016.

GDP growth largely driven by an upswing in private consumption, external
imbalances continue to accumulate

* Autorin: Mariya Hake (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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GDP growth accelerated to 4% in Real GDP

2015 and speeded up to 4% year-on- Year-on-year change in %, annual average
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Gross fixed capital formation mustered
relatively feeble growth in 2015 (2.4%) and entered negative territory again in Q1/2016 (-0.3
year-on-year). Private investment stagnated, while public investment declined to offset the
current fiscal spending increase. External demand exerted a drag on growth in Q1/2016 as
exports increased at the modest rate of 2.4%, not least due to economic downturns in major
trading partners (Russia and Iraq) and a sharply deteriorating situation of the tourism sector.
Exports to the EU increased, supported by a substantial depreciation of the Turkish lira vis-a-vis
the euro and a slight improvement in labor productivity. In contrast to sluggish export growth,
imports surged by 7.5% year-on-year — posting the highest growth rate since 2014.

Most recent forecasts by the IMF (July 2016) project that GDP growth will slow down to
3.8% and 3.2% in 2016 and 2017, respectively, which strongly deviates from the revised
government medium term program from March 2016 (4.5% and 5%, respectively). However,
downside risks strongly shot up. In particular, ongoing regional geopolitical tensions and the
most recent domestic political uncertainties might worsen investor sentiments and hit
furthermore the tourism sector, among others. In addition, the protracted adoption and delayed
implementation of already envisaged reforms in key sectors might put additional risk to
economic growth.

Oil-price-driven High external imbalances, strong dependency on volatile capital inflows
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External debt has been on a
steady rise since 2008 and stood at 58% of GDP as of Q1/2016. The share of short-term debt
has nearly doubled since 2008 to 22.2%. Gross external financing needs including the funding of
the current account deficit and maturing external debt are projected to reach around 25% of
GDP in 2016.
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The unemployment rate remained elevated at 10.6% on average in Q1/2016 in spite of a
strong annual increase of the employment ratio to 49.8% as of March 2016. On the downside,
the minimum wage increase by 30% might impose a drag on further employment gains unless it
is accompanied by the adoption and implementation of envisaged labor market reforms to
introduce more flexible work models and increase temporary work contracts.

The fiscal stance was broadly neutral in 2015 corresponding to a slight downward adjustment
of the central government deficit to 1.4% of GDP. In the first five months in 2016, revenue
growth surpassed expenditures by a wide margin turning into surplus for this period. In 2016,
the fiscal stance is expected to be slightly expansionary, the general government deficit is
projected to rise to 1.8% of GDP.

CBRT aimed to preserve financial stability following the military coup attempt and
continued monetary policy easing

In 2015, headline inflation came in at 8.8% at the end of the year, clearly above the monetary
policy target of 5% year-end due to the exchange rate pass-through and the still high inflation
expectations. The annual average inflation rate was 7.7% in 2015. Price pressures eased
somewhat in the first half of 2016 due to lower prices of unprocessed food. Yet, tax hikes on
tobacco, alcohol and electricity and the minimum wage hike by 30% as from January 2016
partly weigh against a sustainable downward path in inflation.

Since 20 April 2016 — the first day in office of the new Governor Murat Cetinkaya — the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) continued its rate cutting cycle and reduced the
overnight lending rate in five steps from 10.50% to 8.50% as of 23 August 2016. This led to a
narrowing of the interest rate corridor, as the lower band remained unchanged at 7.25%. A
much tighter monetary policy stance would be needed to support the currency, which is under
strong depreciation pressure, although on a decelerating pace in the first half of 2016. In the
twelve months to August 2016 the Turkish lira lost 22 % against the USD and 12% against the
EUR. Following the military coup attempt, the lira lost 7.3% against the USD between July 14
and 20 2016 (6.3% against the Euro) — the largest drop since 2008 — but recovered somewhat
since then.

In response to this event, the CBRT adopted several measures with the aim to preserving
financial stability. These include: (i) provision of needed liquidity without limits to banks, (ii)
setting the commission rate for Intraday Liquidity Facility at zero, (iii) allowing banks to place

foreign exchange deposit
as  collateral  without

Credit growth limits for needed
yoy, in % Turkish lira liquidity,
2 (iv)  allowing  banks’
0 : current foreign exchange
2 deposit limits of around
0 50 billion US dollars to
18 be increased and
;g utilization conditions

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 (collateral and cost) to

=== Claims on resident non-MFls. === Claims on general govt. be improved if deemed

Claims on enterprises Claims on households and NPISH

Source: NCB.

necessary, (v) leaving all
markets and systems (the
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Electronic Fund Transfer and the Electronic Security Transfer and Settlement systems) open
until final settlement of transactions.

Banking sector vulnerabilities on the rise

Annual credit growth decelerated somewhat in 2015 to 13.6% in exchange rate adjusted
terms as of end-2015, which is well below the CBRT target rate of 15% (FX-adjusted, 13-week
moving average). The deceleration was driven mainly by the consumer loan segment, while
growth of commercial loans accelerated to 14.2 % on annual basis as of March 2016. As from 31
March 2016, the Banking Regulation and Supervisory Authority introduced a new arrangement
to the risk weight of bank capital with a view to reducing the capital needed for consumer loans
so as eventually to alleviate supply constraints. Domestic credit to the private sector (16.6% of
GDP as of end-2015) remains higher than deposits by a sizable margin, implying a loan-to-
deposit ratio of 130% as of Q1/2016 down from 131% as of end-2015.

The exchange rate risk of the private sector remains elevated despite the fact that households
are banned from borrowing in foreign currency. In particular, the indebtedness in foreign
currency of the Turkish corporate sector has reached almost 47% of GDP in Q1/2016.
Evidence shows that this went hand in hand with overall declining firm profitability. Also, due
to the enduring depreciation of the Turkish lira vis-a-vis both USD and EUR, the share of bank
loans denominated in foreign currency has surged. As of Q1/2016, the share of foreign currency
loans in total corporates loans amounted to 36.4%. In addition, an indirect exchange rate risk

emerges also from unhedged borrowers (i.e non-exporting firms).

As of end-March 2016, the NPL ratio posted a minor increase to 3.3% of total loans from
3.1% in the fourth quarter of 2015 on the back of developments in retail loans. At the same
time, NPLs remain well provisioned with a provision coverage ratio staying close to 76%. The
capital adequacy of banking system (tier 1) continued to decline and stood at 12.8% as of
Q1/2016, which is still slightly above the regulatory minimum of 12%. Profitability of the
banking sector increased somewhat as of Q1/2016 mainly due to a surge of net noninterest
income. Accordingly, return on assets came up to 1.4%, in parallel with return on equity
amounting to 13%.

Structural policies needed to increase competitiveness and to enhance integration
in global value chains

The pressing need for structural policies in Turkey has been outlined in the most recent
report of the OECD’s Economic and Development Review Committee (EDRC). Although
Turkey’s progress on structural reform has been significant, ample reform gaps remain.
Accordingly, the report was focused on the analysis how to boost productivity growth and
enhance integration in global value chains.

As for productivity growth, the report focuses on four key areas: i) human capital, ii)
integrity of governance institutions, iii) quality of product and labor market regulations, and iv)
the tax and subsidy system. Its main findings postulate that the business sector is vibrant but low
skills and high employment costs, amplified by the recent minimum wage hike, a large informal
sector coupled with high costs of moving it into the formal economy hamper further
productivity gains.. Despite its strong expansion, the competitive position of the manufacturing
sector has not improved. High-productivity firms are not growing at full potential, due to
shortcomings in basic governance, the regulatory framework and business taxation.
Accordingly, a major medium-term challenge involves boosting the participation of young
people and women in the labor force, both Turkish nationals and refugees. Moreover, despite
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recent job creation, the employment ratio remains low. Almost half of the Turkish working-age
population, without considering refugees, does not join the labor market.

The participation in global value chains in Turkey remains below potential, consistent with
the low share of exported value-added in Turkey’s total value added and relatively subdued
export performance. Turkey’s capacity to provide intermediate inputs to other countries
remained limited. This partly reflects Turkey’s specialization in final products, but also hints at
obstacles in trade and investment policies, underdeveloped human capital and still insufficient
investment in innovation, R&D and knowledge-based capital. Turkey’s export share for
intermediate goods in the world market is particularly low, especially in high value-added
sectors, reflecting limited human and knowledge-based capital. To increase participation in
global value chains, bottlenecks such as informality, regulatory restrictions and lack of legal
assurance, should be removed. This is important since FDI inflows into the Turkish
manufacturing sector are relatively low and the performance of the services sector is lagging
behind its competitors.
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Sinkende Staatsanleiherenditen reduzieren
langfristige Kreditzinssatze im Euroraum?®

Im Gefolge der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise haben divergente Entwicklungen von
Staatsanleiherenditen innerhalb des Euroraums sowie das anhaltend instabile konjunkturelle Umfeld
die Frage aufgeworfen, inwiefern der geldpolitische Transmissionsmechanismus beeintrdchtigt ist und
wie sich geldpolitische MaBnahmen auf Kreditzinssitze auswirken. Diese Studie®® untersucht die
BestimmungsgroBen von Zinssdtzen flir langfristige festverzinsliche Bankkredite an den privaten
nichtfinanziellen Sektor in einem Sample von 21 EU Ldndern von 2003 bis 2014. Als
okonometrisches  Instrumentarium  dienen eine ldnderiibergreifende  Panelanalyse  sowie
Vektorfehlerkorrekturmodelle auf Ldnderebene. Die entsprechenden Resultate zeigen, dass
langfristige Staatsanleiherenditen einen signifikant positiven und 6konomisch beachtlichen Effekt auf
langfristige Kreditzinssdtze in den meisten Euroraumldndern haben. Diese Ergebnisse deuten darauf
hin, dass die derzeit im Euroraum implementierten unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen
auch dadurch den gewiinschten ddmpfenden Effekt auf langfristige Kreditzinssdtze haben, als
Staatsanleiherenditen durch die zusdtzliche Nachfrage nach Staatspapieren seitens der Eurosystem-
Notenbanken reduziert werden. Dariiber hinaus legen die Ergebnisse dieser Studie nahe, einen
vorsichtigen Zugang zu wdhlen, wenn es darum geht, die regulatorische Handhabung von
souverdnen Risiken in den Bankbilanzen zu verdndern.

Hintergrund

Die Staatsschuldenkrise in einzelnen Euroraum-Landern 2010-2012 ergab in mehreren
Landern einen synchronen, jedoch zum Teil unterschiedlich starken Anstieg von Renditen fiir
Staatsanleihen und Zinssitzen fiir Kredite an private Nichtbanken. Vor diesem Hintergrund geht
diese Analyse der Frage mnach, ob ein systematischer Effekt von langfristigen
Staatsanleiherenditen auf Zinssitze fir langfristige festverzinsliche Bankkredite an private
Nichtbanken in Europa besteht.

Ergebnisse

Die Autoren identifizieren einen signifikant positiven Effekt sowohl fir Euroraum-
Peripherielander als auch fiir Euroraum-Kernlander (Sample: Janner 2003 bis Dezember 2014).
Ein Anstieg der Rendite fiir 10jahrige Staatsanleihen von 100 Basispunkten (Bps) fiihrt bspw. zu
einem Anstieg der langfristigen Kreditzinssitze von 40 Bps in Osterreich, 50 Bps in Frankreich,
70 Bps in Deutschland und rund 110 Bps in Italien (siche Grafik 1). Dieser Zusammenhang ist
offenbar nicht nur ein krisenbedingtes Phinomen, sondern war bereits vor 2008 vorhanden. Der
Einfluss von kurzfristigen Geldmarktzinssatzen auf langfristige Zinssitze fiir Bankkredite (als
Abbild der Wirksamkeit traditioneller geldpolitischer MaBnahmen) ist zumeist kleiner im
Vergleich zum Effekt der langfristigen Staatsanleihen.

»* Autoren: Markus Eller und Thomas Reininger (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im
Ausland).

% Die vorliegende Ausarbeitung ist eine Zusammenfassung der in der OeNB-Zeitschrift Focus on European Economic
Integration verdffentlichten Studie: Eller, M. & T. Reininger. 2016. The influence of sovereign bond yvields on

bank lending rates: the pass—through in Europe. In: Focus on European Economic Integration Q2/16, 54-78.
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Fur die meisten EU-Lander aullerhalb des Euroraums, insbesondere in Zentral-, Ost- und
Siidosteuropa (CESEE), ist dieser Zusammenhang nicht besonders ausgepragt. (Daher werden in
Grafik 1 ausschlieflich die Ergebnisse fiir Euroraumlinder gezeigt.) Die Erklirung dafiir diirfte
in den CESEE-Lindern neben der Kiirze der vorhandenen Zeitreihen die vergleichsweise
stairkere Prisenz von Auslandsbanken und/oder die Dominanz von Fremdwahrungskrediten

insbesondere im langfristigen Segment sein.

Grafik 1

Reaktion von langfristigen Kreditzinssatzen auf Anstiege bei Staatsanleiherenditen
in Basispunkten
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Quelle: Eigene Berechnungen. Nullereintrdge: in diesen Fllen konnte statistisch gesehen kein Koeffizient unterschiedlich von Null geschdtzt werden.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Die Ergebnisse dieser Studie lassen erwarten, dass die derzeit im Euroraum implementierten
unkonventionellen geldpolitischen MaBBnahmen (z.B. das Public Sector Purchase Programme der
EZB seit April 2015) auch dadurch den gewiinschten dampfenden Effekt auf langfristige
Kreditzinssatze an private Haushalte und Unternehmen haben, als Staatsanleiherenditen durch
die zusatzliche Nachfrage nach Staatspapieren seitens der Eurosystem-Notenbanken reduziert
werden. So steht im Einklang mit dem empirischen Befund dieser Studie, dass im Verlauf des
Jahres 2015 in fast allen Euroraumliandern sowohl die Staatsanleiherenditen als auch die
langfristigen Kreditzinssitze an private Haushalte und Unternechmen weiter gesunken sind.

Falls Bankforderungen gegeniiber einem Staat in dessen Landeswéhrung — wie zur Zeit
intensiv diskutiert — regulatorisch in Zukunft mit (unterschiedlich hohem) Eigenkapital unterlegt
werden missen, konnten Renditedifferenzen zwischen den Euroraumstaaten zunehmen, weil
die Nachfrage der Banken nach Staatsanleihen in manchen Landern deutlich starker gedampft
wiirde. Uber den in dieser Studie identifizierten Einfluss der Renditen auf die Zinssitze
langfristiger Bankkredite an private Haushalte und Unternehmen kénnten dadurch auch
Divergenzen in der realwirtschaftlichen Entwicklung zwischen den Euroraumlandern verstarkt
werden.
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Anderung in der Abfolge des EU Ratsvorsitzes —
Konsequenz aus dem Brexit Referendum?’

Durch den Verzicht des Vereinigten Kénigreichs (VK) auf die Ratsprdsidentschaft kam es im Zuge
einer Abdnderung der Reihenfolge des wechselnden Ratsvorsitzes zu einer terminlichen Vorriickung
der osterreichischen Ratsprdsidentschaft um ein halbes Jahr auf Juli bis Dezember 2018 sowie einer
Anderung der Zusammensetzung des Dreiervorsitzes.

Wesentliche Anderungen: Estland tibernimmt die Vorsitzfiihrung anstatt des VK, Kroatien wurde
hinzugefiigt. Alle anderen Staaten akzeptierten eine terminliche Vorriickung um ein halbes Jahr.

EU Ratsprasidentschaft

Wie am 20. Juli 2017 bekannt gegeben wurde, informierte Premierministerin Theresa May —
als Konsequenz aus dem Brexit Referendum — den EU-Ratsprasidenten Donald Tusk iiber den
Verzicht des VK auf die EU-Ratsprasidentschaft in der zweiten Jahreshilfte 2017.

Als Folge hiervon beschloss der Rat am 26. Juli 2016”° eine Anderung der Reihenfolge des
wechselnden Ratsvorsitzes.

Estland iibernimmt die Vorsitzfithrung anstatt des VK, Kroatien wurde in 2020 hinzugefiigt.
Alle anderen Staaten akzeptierten eine terminliche Vorriickung um ein halbes Jahr.

EU-Ratsprasidentschaft (dargestellt bis Juni 2020)

NEU” ALT”
Dreiervorsitz Niederlande Niederlande Janner — Juni 2016
Slowakei Slowakei Juli — Dezember 2016
Malta Malta Janner — Juni 2017
Dreiervorsitz Estland Vereinigtes Juli — Dezember 2017
Kénigreich
Bulgarien Estland Janner — Juni 2018
Osterreich Bulgarien Juli — Dezember 2018
Dreiervorsitz Rumdnien Osterreich Janner — Juni 2019
Finnland Ruménien Juli — Dezember 2019
Kroatien Finnland Janner — Juni 2020

Konsequenzen fiir Osterreich

* Autorin: Carmencita Nader-Uher (Abteilung fiir Integrationsangelegenheiten und Internationale

Finanzorganisationen).

*® BESCHLUSS DES RATES zur Anderung des Beschlusses 2009/908/EU zur Festlegung von MaBnahmen fiir die
Durchfithrung des Beschlusses des Europdischen Rates iiber die Ausiibung des Vorsitzes im Rat und iiber den
Vorsitz in den Vorbereitungsgremien des Rates Dokument Nr. ST 11432 2016 INIT, 26.]Juli 2016

*” GemiB Ratsbeschluss vom 26.Juli 2016

* BESCHLUSS DES RATES vom 1. Januar 2007 zur Festlegung der Reihenfolge fiir die Wahrnehmung des
Vorsitzes im Rat respektive Link Rat zur Homepage (Zugriff 28.7.2016 um 15:42)
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Terminéinderung

In der Originalplanung wire der Vorsitz von Osterreich in der Periode Janner bis Juni 2019
tibernommen worden. Nun beginnt der Ratsvorsitz bereits im Juli 2018.

Dementsprechend erfolgen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts bereits vorverlegt
die administrativen Vorbereitungsarbeiten, zum Beispiel die Zusammenstellung der
Lenkungsgruppe im Bundeskanzleramt (BKA), in welcher auch die OeNB vertreten ist.

Anderung des Dreiervorsitzes

In der Originalplanung hatte Osterreich im Dreiervorsitz mit Rumanien und Finnland
kooperiert. Nun ist mit den neuen Kooperationspartnern — Estland und Bulgarien — ein neues
Achtzehnmonatsprogramm fur den Dreiervorsitz auszuarbeiten.

Inhaltliche Vorbereitung

Basis hierfiir bilden die Strategische Agenda vom Juni 2014°', das Achtzehnmonatsprogramm
sowie das Programm fiir die EU-Ratsprasidentschaft von Osterreich, welches in enger
Kooperation mit — nunmehr — Estland und Bulgarien festgelegt werden wird.

Offen ist noch, wann der Antrag auf Austritt des VK nach Artikel 50 EUV gestellt werden
wird. Dies konnte ein wesentliches Thema wahrend der Prasidentschaft werden.
Zwischenzeitlich wurde im BKA dazu eine Arbeitsgruppe zusammengestellt, welche sich mit
diesem Themenkreis intensiv beschaftigt und in welcher auch die OeNB vertreten ist.

i Schlussfolgerungen des Europidischen Rates vom 26/27. Juni 2014
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Evaluierung der Uber\/\/achun§ und des
Krisenmanagements des [VWF :

Am 20. Juni 2016 verdffentlichte das IEO (Independent Evaluation Office) einen Bericht iber die
Qualitdt sowie die Effektivitdt der Uberwachung und des Krisenmanagements des IWF in
Griechenland, Irland und Portugal. Das Ergebnis dieser Evaluierung sind flinf Empfehlungen des IEO
an den IWF.

Im April 2010 beantragte Griechenland als erstes Land in der Eurozone finanzielle
Unterstiitzung vom IWEF. Schon bald wurden Nothilfen des IWF, gemeinsam mit der
Europiischen Union, zur Verfiigung gestellt. Im Mai 2010 wurde das dreijihrige Stand-By
Arrangement (SBA) des IWF im Wert von 26,3 Mrd SZR genehmigt, gefolgt vom vierjihrigen
Extended Fund Facility (EFF) im Wert von 23,8 Mrd SZR im Mirz 2012. Irland und Portugal
wurden vom IWF im Dezember 2010 und Mai 2011 ebenfalls durch dreijahrige EFFs im Wert
von 19,5 Mrd SZR (Irland) und 23,7 Mrd SZR (Portugal) unterstiitzt (dazu kamen jeweils noch
Unterstiitzungen der EU). Am 20. Juni 2016 veroffentlichte das IEO nun einen Bericht tiber die
Hberwachung und das Krisenmanagement des IWF in Griechenland, Irland und Portugal. Die
Evaluierung zeigt die folgenden wesentlichen Ergebnisse:

Uberwachung

Die Hberwachung wurde vom IWF gemeinsam mit der Europdischen Kommission (EK) und
der Europdischen Zentralbank (EZB), der sogenannten ,Troika“, durchgefithrt. Vor der
Finanzkrise hat der IWF laut Einschatzung des IEO im Wesentlichen die richtigen Probleme
identifiziert, konnte aber das Ausmal dieser Risiken nicht genau einschitzen. Die Uberwachung
der Struktur der Finanzregulierung der Eurozone war hochst qualitativ, nur haben IWF-Beamte
und viele Finanzexperten den Domino-Effekt der Risiken im Bankensektor nicht vorhergesehen.
Generell teilte der IWF mit vielen anderen Institutionen die ,Europa ist anders“-Denkweise: In
der Eurozone seien Leistungsbilanzdefizite kein Grund zur Sorge und es wiirde nicht zu
unerwarteten Wirtschaftseinbriichen kommen. Als die Krise augenscheinlich war, machte der
IWF auf die richtigen Schwachpunkte in der Wirtschaft aufmerksam und forderte ,zu Recht®

Bankenstresstests und —rekapitalisierungen sowie die Formierung einer Bankenunion.

Entscheidungsprozesse

Als der IWF im Mai 2010 die griechischen Nothilfen genehmigte, wurden von Griechenland
keine vorbeugenden Umschuldungsplane verlangt, obwohl die Staatsverschuldung als ,mit einer
hohen Wahrscheinlichkeit nicht nachhaltig” eingestuft wurde. Die Ansteckungsrisiken waren
dabei ein  wichtiger Entscheidungsfaktor. 2002  wurden die Bedingungen, um
auBlergewohnlichen Zugang zu den Mitteln des IWF (exceptional access to fund resources) zu
erhalten, geandert, sodass das IWF-Exekutivdirektorium schon im Vorhinein und auch spéter
aktiv im Entscheidungsprozess involviert sein musste. Diese Bedingungen wurden jedoch nur
oberflichlich eingehalten, was die Legitimitit der Entscheidungen in Frage stellte.

32

Autorin  und  Autor:  Christof Bischofberger und Alice Radzyner, MSc (Abteilung fiir
Integrationsangelegenheiten und Internationale Finanzorganisationen).
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Kooperation mit den europiischen Partnern

Da aus Sicht des IWF eine Kreditvergabe an ein Eurozonenmitglied bis zu diesem Zeitpunkt
als eher unwahrscheinlich erachtet wurde, gab es urspriinglich kein genau geplantes Programm,
wie eine solche Kreditvergabe ablaufen sollte. Die ,Troika“-Kooperation diente hier als
effizientes Mittel, um mit den nationalen Behoérden zu verhandeln und Kreditkonditionen zu
bestimmen. Dennoch spielte der IWF nicht wie gewohnt die Rolle des Krisenmanagers. Da die
EK im Namen der Eurogruppe verhandelte, wurde die technische Beurteilung des IWF durch
politischen Druck beeintrachtigt.

Programmgestaltung und Umsetzung

Der IWF prognostizierte duBerst optimistische Wachstumsprognosen bei den Programmen in
Griechenland und Portugal. Wiren die Prognosen realistischer und genauer gewesen, dann
waren auch die Auswirkungen der Konsolidierung auf Wachstum und Schuldendynamik klarer
gewesen, die europdischen Partner hitten zusitzliche Finanzierung bereitstellen konnen und die
Glaubwiirdigkeit des IWF hitte weniger darunter gelitten. Erfahrungen aus vergangenen Krisen
wurden nicht immer beachtet, z.B. als der IWF die negativen Reaktionen der privaten Glaubiger
in Bezug auf Programme mit hohem Risiko unterschatzt hat.

Rechenschaft und Transparenz

Der IWF agierte im Bereich Rechenschaft und Transparenz in Bezug auf den Umgang mit der
Eurozonenkrise nicht optimal. Vor diesem Hintergrund ist die Sichtweise, dass der IWEF
Eurozonenlander anders als andere behandelt, entstanden. Zu bemangeln sei weiters, dass der
IWF in der Krisenzeit keine internen Priifungen der Europrogramme in Auftrag gegeben hat.

Empfehlungen an den IWF
Das IEO schlagt aufgrund dieser Schlussfolgerungen folgende Empfehlungen vor:>3

Empfehlung 1

Exekutivdirektorium und Management des IWF sollen sich auf konkrete Vorgehensweisen
einigen, um die politische Einflussnahme auf die technischen IWEF-Analysen zu minimieren.
Der IWF konnte z.B. konsequente Analysen in Auftrag geben, die auf realistischen Programm-
Prognosen basieren und transparenter sein, indem sie erklaren, wie sie zu einem bestimmten
Beschluss gekommen sind.

Empfehlung 2

Exekutivdirektorium und Management des IWF sollen die existierenden Prozesse verstarken,
um  sicherzustellen, dass vereinbarte Mallnahmen nicht ohne griindliche und fundierte
Hberlegungen verandert werden. Dies kénnte umgesetzt werden indem das Management das
Executive Board friihzeitig iber vermeintliche Veranderungen informiert und nicht abwartet,

bis eine offizielle Priifung erfolgt.

Empfehlung 3

* Independent Evaluation Office of the IMF (2016). The IMF and the crises in Greece, Ireland, and Portugal: An
evaluation by  the  Independent  Evaluation  Office; 8  July  2016.  http://www.ieo-

imf.org/ieo/files/completedevaluations/EAC REPORT%20v5.PDE):
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Der IWF soll Kklarstellen, inwiefern die Richtlinien der Programmgestaltung fiir
Wihrungsunionsmitglieder gelten: ,An wen soll der IWF primar Kredite vergeben? An das
betroffene Land? An die Union?*

Empfehlung 4

Der IWF soll eine Strategie festlegen, wie die Kooperation mit regionalen
Finanzierungsvereinbarungen in Zukunft ablaufen soll, z.B.: schriftliche Grundsitze iber die
Konditionen der gemeinsamen Kreditvergabe zwischen IWF, ESM sowie allen betroffenen
Vorstianden.

Empfehlung 5

Exekutivdirektorium und Management des IWF sollen ihr Engagement fiir Rechenschaft und
Transparenz sowie die Rolle der unabhingigen Priifungen bekraftigen, um fiir effektives
Krisenmanagement zu sorgen. Dies konnte durch zeitige Ex-Post-Priifungen gemill den
Richtlinien geschehen.
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Bericht Uber die wirtschaftliche Lage — September 2016

Chronik: Wirtschafts- und Wahrungspolitik in der
EU und international vom 28. April bis 15. Juni

2016

1) EU, Eurosystem, ESZB

Datum Institution Ereignis
16. Juni 2016 EG/ EG und ESM-Board of Directors in Luxemburg —
ESM/ Annahme des Memorandum of Understanding (MoU) und
Griechenland Genehmigung der Auszahlung der nachsten Tranche an Griechenland
¢ Das zusatzliche MoU enthalt die umzusetzenden Reformen sowie
den vereinbarten Contingency Mechanism fiir den Fall der
Nichterzielung des im Programm geforderten jahrlichen
Haushaltstiberschusses.
* Der ESM genehmigt am 17. Juni die 2. Tranche in Héhe von 10,3
Mrd. EUR und eine Teilauszahlung hievon in Hohe von 7,5 Mrd
EUR an Griechenland.
17. Juni 2016 ECOFIN-Rat | ECOFIN-Rat in Luxemburg — Wichtigste Ergebnisse:
Annahme von Schlussfolgerungen zu Bankenunion / EDIS — 3 Elemente
fur weitere Arbeiten:
1. Gemeinsamer Back Stop fiir den Single Resolution Fund (SRF)
2. Regulatorisches Paket zur Risikominderung im Bankensektor (CRD
IV/CRR)
3. Europaisches Einlagenversicherungssystem (EDIS). Betreffend die
regulatorische Behandlung von staatl. Schuldtiteln werden die
Arbeiten in Basel abgewartet.
Bekémpfung der Terrorismusfinanzierung: Limitierung ~ von
Bargeldzahlungen
21. Juni 2016 EP/ECON Offentliche Anhorung von Mario Draghi, EZB-Prasident und ESRB-

Vorsitzender:

* Die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspakts miissen konsistent
in allen Landern und zu jeder Zeit angewendet werden.

* Lander mit fiskalischem Spielraum sollten 6ffentliche Investitionen
erhohen.

¢ Um die WWU zu stirken ist ein Schockabsorptions-Mechanismus
notwendig.

* Autorlnnen: Christof Bischofberger, Majken Corti, Andrea Hofer, Louis Springer (Abteilung fiir

Integrationsangelegenheiten und Internationale Finanzorganisationen).
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22. Juni 2016 EZB ,Waiver® fiir Griechenland wird von EZB wiederhergestellt:

* Die Ausnahmeregelung, wonach griechische Banken Zugang zu EZB
Liquiditat bekommen, obwohl die dafiir als Sicherheit eingebrachten
griechischen Staatsanleihen unter dem Mindestratings bewertet
werden, tritt ab 29 Juni wieder in Kraft.

* Der EZB-Rat erkennt Griechenlands Bemiihungen das ESM-
Programm zu implementieren und erwartet auch in Zukunft das
Einhalten der Konditionen.

* Mogliche Ankdufe griechischer Staatsanleihen unter dem Public
Sector Purchase Programme (PSPP) werden gepriift.

28./29. Juni | Europaischer | Brexit — Erkl%irung des Europiischen Rats (ER):
2016 Rat

* Ergebnis des Referendums ist bedauerlich, aber zu akzeptieren.

* Der Ausstieg Grofbritanniens (GB) aus der EU ist in einer
organisierten Form auf der Rechtsgrundlage des Art. 50 EUV zu
vollzichen. GB wird ersucht, schnellstmoglich Art. 50 EUV zu
aktivieren; davor gebe es keine Verhandlungen.

* Ratsprasident Tusk macht klar, dass alle “vier Freiheiten” gelten
miussen, um Teil des Binnenmarkts zu sein.

*  GBsoll in Zukunft ein enger Partner der EU bleiben.

Zukunft der Union:

* ER leitet Reflexionsphase iiber die Zukunft der EU mit 27
Mitgliedsstaaten ein. Im Zentrum stehen: Sicherheit, Beschaftigung
und Wachstum.

¢  Erste Debatte beim informellen ER in Bratislava am 16.9.2016.

*  Erklirung der 4 Visegrad-Staaten: Aufruf zur Schaffung einer ,,Union
des Vertrauens®.

WWwWUu:

* Erdrterung des Stands der Arbeiten zur Vollendung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion , Aufruf, die Arbeiten weiter voran zu bringen

* Billigung der Empfehlung zur Einrichtung nationaler Ausschiisse fiir
Produktivitat

5. Juli 2016 EK Die Europidische Kommission (EK) schléigt einen Aktionsplan zur

Bekéimpfung der Terrorismusfinanzierung vor:

1. Vorschlag zur Anderung der 4. Geldwasche-Richtlinie:

* Einbezichung von  Umtausch-Plattformen fir virtuelle
Wéhrungen und Anbieter von elektronischen Geldborsen in
den Anwendungsbereich der Richtlinie.

* Einschrankung anonymer Zahlungen mittels Guthabenkarten
durch eine Senkung der Schwellenbetrige (fir die keine
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Identitatsangabe erforderlich ist) von 250 auf 150 EUR.

2. Liste von Lindern, die ein Risiko fiir Terrorismusfinanzierung
darstellen

3. Begrenzung von Bargeldzahlungen

5. Juli 2016

EZB

EZB stellt neue 50 EUR-Banknote vor:

Neuer Geldschein wird am 4. April 2017 in Umlauf gegeben.

5. Juli 2016

EK /
Kanada

EK Schl%igt Unterzeichnung und Abschluss von CETA vor:

Die EK legt dem Rat der EU den Vorschlag zur Unterzeichnung und
Wirtschafts-  und
Handelsabkommens zwischen der EU und Kanada (Comprehensive

vorldufigen ~ Anwendung des  umfassenden
Economic and Trade Agreement - CETA) vor. Der Vorschlag tritt nach
Beschluss des Rates, Zustimmung des Europdischen Parlaments und
Ratifikation durch alle EU—Mitgliedstaaten in Kraft. CETA ist im
Kontext der

Arbeitsplatze, Wachstum und Investitionen — und soll die Handels- und

ersten der zehn Juncker-Priorititen zu sehen -

Investitionsstrome zwischen der EU und Kanada starken.

6. Juli 2016

a.0.

EP/ECON

Offentliche Anhorung von Valdis Dombrovskis, Vizeprasident der EK
fir den Euro und den sozialen Dialog:

* Eine groBe Mehrheit der MEPs sprach sich fiir eine Hbertragung von
J. Hills Agenden (Finanzstabilitat, Finanzdienstleistungen und
Kapitalmarktunion) zu Dombrovskis aus.

* Kapitalmarktunion (CMU): Die Errichtung der CMU ist angesichts
des Brexit-Votums mehr denn je erforderlich, Dombrovskis wird die
Arbeit von . Hill fortsetzen.

11. Juli 2016

Eurogruppe

Eurogruppe — Wichtigste Ergebnisse:
Ergebnis des GB Referendums:

* ]. Dijsselbloem: Brexit-Votum hat hohen Grad an Unsicherheit
gebracht, aber die Agenda der laufenden Arbeiten und das
Commitment bleiben unverandert.

* P. Moscovici: EK fordert eine Klarstellung der Situation, GB soll
sobald als moglich die Austrittserklarung abgegeben.

Italienische Banken (Pressekonferenz)

* J. Dijsselbloem: ESM-Rekapitalisierung und Programm stehen zur
Verfiigung; die Verwendung von offentlichen Geldern fir die
Rettung einer Bank ist moglich und erfordert Bail-In in einem
gewissen Umfang.

12. Juli 2016

ECOFIN-Rat

ECOFIN-Rat in Brissel — Wichtigste Ergebnisse:

Vorstellung des Arbeitsprogramms der SK Ratsprasidentschaft:

* Priorititen sind die Vertiefung der WWU, die Schaffung einer
Fiskalkapazitat und der Kampf gegen Steuervermeidung.
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Fertigstellung der Bankenreformagenda des Basler Ausschusses:

*  Annahme von Schlussfolgerungen: der Rat nimmt zur Kenntnis, dass
durch das Reformpaket keine wesentliche Erhéhung der gesamten
Kapitalerfordernisse fiir den Bankensektor zu erwarten ist.

Spanien, Portugal:

*  VerstoB gegen die Vorgaben des SWP.

13. Juli 2016 EP/ECON Offentliche Anhérung von Elke Konig, Vorsitzende des Single
Resolution Board (SRB):
* Elke Konig gibt einen Uberblick iiber den aktuellen Stand des am
1.1.2015 errichteten SRB, den einheitlichen
Abwicklungsmechanismus fiir direkt von der EZB beaufsichtigte
Banken und Bankengruppen.
* Das SRB ist auch fiir den einheitlichen Abwicklungsfonds (Single
Resolution Fund — SRF) verantwortlich; nationale
Abwicklungsbehorden aller EU-Mitgliedstaaten haben 2015 und
2016 insgesamt bereits 10,7 Mrd EUR an den SRF tiberwiesen.
21. Juli 2016 EZB Geldpolitische Beschliisse
*  Der EZB-Rat beschliel3t, den Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert
bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 % zu belassen.
*  Was die geldpolitischen Sondermafinahmen betrifft, so bestatigt der
EZB-Rat, dass die monatlichen Ankaufe von Vermégenswerten im
Umfang von 80 Mrd EUR bis Ende Mirz 2017 oder
erforderlichenfalls dartiber hinaus und in jedem Fall so lange erfolgen
sollen, bis er eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung
erkennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang steht.
22. Juli 2016 EZB Weniger Banknotenfilschungen im ersten Halbjahr 2016:
Wie die EZB bekannt gibt, wurden in der ersten Jahreshilfte 2016 rund
331 000 gefalschte Euro-Banknoten aus dem Verkehr gezogen — 25 %
weniger als in der zweiten Jahreshilfte 2015. Bei rund 80 % der
Filschungen handelt es sich um 20 EUR- und 50 EUR-Banknoten.
29. Juli 2016 EBA/ EU-weiter Stress Test 2016:
E?}E}é/ Die European Banking Authority (EBA) gibt die Ergebnisse des
EK gemeinsam mit den zustandigen Behérden (EZB, ESRB, EK)

durchgefiihrten EU-weiten Stress Tests 2016 fir 51 Banken in 15 EU
und EWR-Lindern, die insgesamt rund 70% der Bankaktiva umfassen,
bekannt. Ausgehend von einer Common Equity Tier 1 (CET 1, hartes
Kernkapital) von 13,2% zeigt der Stress Test eine Widerstandsfahigkeit
des EU-Bankensektors bei einem adversen Szenario mit einer
durchschnittlichen Auswirkung von 380 Basispunkten CET 1.
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9. August 2016

EK /
Spanien /
Portugal

Keine GeldbuBe fiir Spanien und Portugal:

Der ECOFIN stellte am 12. Juli fest, dass Spanien (ES) und Portugal
(PT) auf die Empfehlungen des Rates nicht mit wirksamen MaBnahmen
reagiert haben. Die EK legte am 27. Juli einen Vorschlag fiir einen
Beschluss des Rates vor, in dem auf eine zu verhingende Geldbul3e fiir
die beiden betroffenen Mitgliedstaaten in Héhe von 0,2% des BIP des
Vorjahres —angesichts des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds
verzichtet wird. Der Rat beschlieBt am 9. August den Verzicht.

IWF und andere internationale Organisationen/Gremien

Datum Institution Ereignis
8. Juni 2016 IWF IWF—Arbeitsprogramm fur die kommenden 12 Monate:
(Nachtrag) Um das Wachstum anzukurbeln, schlagt der IWF einen verstarkten und

ausgeglicheneren Politikmix aus Wahrungs-, Fiskal- und Strukturpolitik
vor. Das Arbeitsprogramm hat neben langjihrigen Aspekten seinen
Fokus auch auf neue und jiingst entstandene Themen (Klimawandel,
Ungleichheit) und umfasst folgende Bereiche:

1. Politische Herausforderungen:

- Waihrungspolitik: ~ Unkonventionelle = Wahrungspolitik  und
Auswirkungen auf andere Staaten (insbes. Schwellenlander)
sowie Kapitalverkehrsmanagement.

- Finanzsektoraufsicht: Der IWF will die Makrofinanzanalyse
vertiefen, den Fortschritt bei den globalen und nationalen
Finanzmarktreformen iberpriifen, die Schwachstellen im
Finanzsektor verringern und das Korrespondenzbankensystem

analysieren.

- Fiskalpolitik: Der IWF wird den fiskalischen Spielraum
feststellen, den Léinder haben, um die Wahrungspolitik zu
erganzen, und eine Infrastrukturpolitik-Unterstiitzungsinitiative
leiten.

- Strukturreformen: Der IWF will bei seiner jahrlichen
ﬂberwachung den Fokus auf Strukturreformen legen. Der IWF
will auch den Handel als kritischen Wachstumsfaktor eingehend
untersuchen.

2. Neue Herausforderungen:

Der IWF wird weiter daran arbeiten, Klimawandel und
Energieaspekte in die ["lberwachung zu integrieren und seinen
Fokus auch auf demographische Verdnderungen und Migration
legen.

3. Internationales Wahrungssystem:

Hauptarbeitsbereiche sind Mechanismen fur die
Krisenpravention und —anpassung, globale Zusammenarbeit fiir

58




Qesterreichische Nationalbank

Bericht Uber die wirtschaftliche Lage — September 2016

globale Stabilitat und das globale finanzielle Sicherheitsnetz.

16. Juni 2016

IWF

Artikel IV-Konsultationen mit dem Euroraum:

Der Wirtschaftsaufschwung im Euroraum hat sich in den letzten zwei
Quartalen verstarkt, aber der mittelfristige Ausblick ist weiterhin
schwach. Der IWF empfiehlt einen 4-Siulen-Ansatz, d.h. einen
ausgeglicheneren  Politikmix aus = Strukturreformen, Fiskalpolitik,
Wihrungspolitik und Finanzpolitik:

1. Bessere Anreize fir Strukturreformen schaffen

2. Fiskalsituation starken und zentrale fiskalische Unterstiitzung

erweitern
3. Akkommodative Wéihrungspolitik fortsetzen

4. Bankbilanzen sanieren und die Bankenunion vollenden

17. Juni 2016

TWE/
JV1/

Osterreich

IWF lobt Osterreich fiir Zusammenarbeit bei Capacity Development:

Managing Director Christine Lagarde hebt bei Ihrem Wien-Besuch die
gelungene Kooperation des Joint Vienna Institute (JVI) mit dem TWF
hervor und bezeichnet jene Arbeit dabei als eine der Kernfunktionen des
IWE. Zukiinftig sieht sie insbesondere in Innovationen im Bereich
Ausbildung den Schliissel zum Erfolg.

In ihrer Rede in der Diskussionsreihe ,Finanz im Dialog“ unterstreicht
Lagarde die Erfordernis eines geeinten Europas und fasst drei essentielle
Empfehlungen zusammen, mit denen Europa auch in Zukunft
wettbewerbsfahig bleiben soll:

1. Erhohung des potentiellen Wachstums
2. Stérkung der wirtschaftlichen Belastbarkeit in Krisenzeiten

3. Verstarkt inklusive Gestaltung der W:'a'hrungsunion

22.-23. Juni
2016

G20

G20-Treffen der stellvertretenden Finanzminister und

Notenbankgouverneure in Xiamen:

Die G20 diskutieren die Themen globale Wirtschaft, Wachstum,
Investitionen und Infrastruktur, internationale Finanzarchitektur,
Finanzsektorreform, internationale  Steuern, Green  Finance,

Klirnafinanzierung und Bekémpfung der Terrorisrnusfinanzierung.

27. Juni 2016

BIZ

Ernennung Monica Ellis zur Generalsekretarin

8. Juli 2016

IWF

Tao Zhang als neuer Deputy Managing Director:

Christine Lagarde ernennt Tao Zhang (bisher Direktor der People’s
Bank of China) zum Stellvertretenden Generaldirektor des IWF anstelle
von Min Zhu, welcher am 25. Juli aus dem Amt scheidet.

15. Juli 2016

IWF

Masood Ahmed, Direktor des Middle East and Central Asia
Department, geht in Pension:

Masood Ahmed, seit 2008 als Direktor fir den mittleren Osten sowie
Zentralasien titig, gibt seinen Pensionsantritt im Oktober 2016 bekannt.
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19. Juli 2016 IWF World Economic Outlook (WEO) -
IWF revidiert Prognose wegen Brexit-Votum nach unten:
Der Brexit geht laut aktuellem World Economic Outlook des IWF mit
zahlreichen Unsicherheiten einher. Der IWF korrigiert daher das globale
Wachstum fur 2016 von 3,2% auf 3,1% und fiur 2017 von 3,5% auf
3,4%. Die starkste Abwirtsrevision im Zusammenhang mit dem Brexit
macht der IWF in europaischen Industriestaaten.
Der IWF empfiehlt zur wirtschaftlichen Starkung der Industriestaaten
. kurzfristige Nachfragesteigerung und strukturelle Reformen zu
kombinieren und
* ersucht Industriestaaten, sich nicht nur auf die Wahrungspolitik zu
verlassen, sondern auch andere politische Instrumente einzusetzen.
23.-24. Juli | G20 G20-Treffen der Finanzminister und Notenbankgouverneure in
2016 Chengdu:
Die G20 tberpriifen die Fortschritte der G20-Wachstumsstrategie, der
G20-Investitionsstrategie sowie der G20-Agenda fur
Finanzmarktreformen, die beim G20-Gipfel der Staats- und
Regierungschefs von 4.-5. September 2015 in Hangzhou vorgelegt
werden sollen.
Globale Wirtschaft:
Der G20-Vorsitz bestitigt den in Shanghai Ende Februar 2016 erzielten
Konsensus, dass alle politischen Instrumente — Wahrungs-, Fiskal- und
Strukturpolitik (,three-pronged approach) — einzusetzen sind, damit die
G20 ihr Ziel von 2% zusatzlichem Wachstum im Zeitraum 2014 bis
2019 erreichen (,,2-in-5 growth ambition®).
Wachstum:
Die G20 présentieren die ,verbesserte Strukturreform-Agenda“.
Investitionen und Infrastruktur:
Die G20 prisentieren den Fortschritt beim MDB-Aktionsplan, der G20
Konnektivitatsinitiative, ~der  Kapitalmarktentwicklung und  der
Diversifikation von Finanzinstrumenten.
Internationale Finanzarchitektur/IWF-Reform:
Hauptarbeitsbereiche der G20 sind Fritherkennung von Kapitalstromen,
die weitere Stairkung der globalen finanziellen Sicherheitsnetze rund um
den IWF, die Verbesserung der Nachhaltigkeit und Restrukturierung
der Verschuldung sowie die IWF Quoten- und Governance-Reform.
Weitere Themen sind die Finanzmarktregulierung und  die
Terrorismusfinanzierung.
27. Juli 2016 IWF José Vinals, Financial Counsellor, verlasst den IWF:

Nach sieben Jahren legt Jos¢ Vifals sein Amt als Generaldirektor der
Abteilung fiir Geld und Kapitalmarkte zuriick. Ratna Sahay wird

Vorléufig zur Generaldirektorin ernannt.
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29. Juli 2016

BIZ

Fernando Restoy wird Vorsitzender des Financial Stability Institute
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Prognose der Europaischen Kommiission fiir ausgewahlte Regionen

Reales BIP Inflation” Arbeitslose Budgetsaldo Staatsschuld | Leistungsbilanzsaldo
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Verdnderung in % des

zum Vorjahr in % in % Arbeitskrdfteangebotes in % des BIP
USA 2,3 2,2 1,2 2,2 48 45 -4.4 -4.4 107,5 107,5 -2,8 -3
Japan 0,8 0,4 0,0 1,5 34 33 -4,5 -4.2 2475 2481 39 41
China 6,5 6,2 X X X X X X X X 3,3 3,0
Euroraum 1,6 1,8 0,2 1,4 10,3 9,9 -1,9 -1,6 92,2 91,1 3,7 3,6
EU 1,8 1,9 0,3 1,5 8,9 8,5 -21 -1,8 86,4 85,5 2,2 2,1
Osterreich 1,5 1,6 0,9 1,7 5,9 6,1 -1,5 -1/4 84,9 83,0 3,1 33
Deutschland 1,6 1,6 0,3 1,5 46 47 0,2 0,1 68,6 66,3 8,5 8,3
V?re.inig.tes 18 19 0,8 1,6 5,0 49 -34 24 89,7 89,1 -4,9 -4.4
Konigreich
Polen 3,7 3,6 0,0 1,6 6,8 6,3 -2,6 -3,1 52,0 52,7 -0,3 -0,9
Ungarn 2,5 2,8 0,4 2,3 6,4 6,1 -2,0 -2,0 743 73,0 5,0 45
Tschechische 2,1 2,6 0,5 14 45 44 0,7 0,6 413 40,9 1,5 1,3
Republik

Quelle: Prognose der Europdischen Kommission vom Mai 2016.
1) HVPHnflation; USA, Japan: VPI.

| 3RS
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Makrookonomische Indikatoren

Seite 2
Reales BIP-Wachstum Wechselkurse zum Euro
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Quelle: Eurostat, EK, IWF, Thomson Reuters, nationale Quellen. Prognosen: EK Mai 2016 und IWF WEO April 2016.
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Aktienkurse und Entwicklung der Rohstoffpreise

Seite 3
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Prognosen wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir den Euroraum

EZB / Eurosystem OECD IWF EU-Kommission
Juni 2016 Juni 2016 April 2016 , Mai 2016
Update Juli 2016"
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP, real 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7 1,6 1,4 1,6 1,8
Privater Konsum, real 1,9 1,7 1,5 1,8 1,7 1,6 1,6 1,8 1,5
Offentlicher Konsum, real 1,5 0,8 0,9 1,7 1,1 1,1 0,7 1,4 1,2
Bruttoanlageinvestitionen, real 3,2 3,4 3,3 3,3 3,2 2,6 2,8 2,9 3,8
Exporte, real 3,2 4,2 4,4 X X 3.4 4,0 3,5 4,7
Importe, real 47 47 48 X X 4,3 4,3 4.6 5,3
BIP Deflator 1,1 1,4 1,6 0,9 1,1 1,1 1.1 1,2 1,3
HVPI 0,2 1,3 1,6 0,2 1,2 0,4 1.1 0,2 1,4
Lohnstiickkosten 0,8 1,0 1,3 1,1 0,8 0,8 1,1 0,9 1,1
Beschiftigte 1,1 0,9 0,9 1,3 1,0 1.1 0,9 1,1 1,0
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
Arbeitslosenquote 10,2 9,9 9,5 10,2 9,8 10,3 9.9 10,3 9,9
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 2,9 2,8 2,8 3,8 3,6 3,5 3,2 3,7 3,6
Offentliches Defizit -1,9 -1,7 -1,4 -1,8 -1,4 -1,9 1,5 -1,9 -1,6
Prognoseannahmen
Erdolpreis in USD/Barrel 43,4 491 51,3 41,8 45,0 42,9 50,0 411 46,0
Kurzfristiger Zinssatz in % -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2 -0,3
USD/EUR 1,13 1,14 1,14 1,13 1,14 1,11 1,12 1,13 1,13
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP, real USA X X X 1,8 2,2 2,2 2,5 2,3 2,2
BIP, real Welt X X X 3,0 3,3 3,1 3,4 3,1 34
Welthandel X X X 2,1 3,2 2,7 3,9 2,7 3,8

1) IWF Update Juli 2016 (fett unterlegte Zahlen); restliche IWF Zahlen von April 2016 Prognose.
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Euroraum: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung

2014 2015 (2015 2015 2016 2016 2016 |2016 2016 2016 2016
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Mai Juni Juli  Aug.
Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI gesamt 04 0,0 0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,1 02 02%)
Kerninflation 08 08 09 1,0 10 0.8 0.8 09 09

BIP-Deflator des privaten Konsums 0,5 02 0,2 0.3 03 02 X X X X

Lohnstiickkosten (nominell) 08 03 04 0,2 11 X X X X

Arbeitnehmerentgelt (nominell) 13 13 13 1.2 13 X X X X

Arbeitsproduktivitit (nominell) 0,5 10 0,9 1,0 0,2 . X X X X

Produzentenpreis (Industrie) 15 =271 26 -31 -37 -38 -38  -31 -29

Rohstoffpr. o. Energ; in EUR,2010=100  108,4 100,1 972 918 901 97,2 972 989 1002 986

Rohdlpreis (Brent in EUR je Barrel) 745 478| 457 403 319 416 422 444 421 4197

Rohélpreis (Brent in USD je Barrel) 99,3 53,0 508 442 352 47,0 . 477 499 46,6 47,05

Wirtschdftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)

BIP real 09 1,7 04 0,4 0,5 0,3 X X X X
Privater Konsum 08 1.8 0,5 0,3 06 0,2 X X X x
Offentlicher Konsum 0,6 14 04 0,6 0,6 0,1 X X X x
Bruttoanlageinvestitionen 15 3.1 0,5 14 04 0,0 X X X X

Beitrag zum Wachstum des realen BIP (in Prozentpunkten)

Binnennachfrage (ohne Lager) 11 18 0,7 0,7 04 -01 X X X X

Nettoexporte 0,0 02 -0,3 -0,3 0,1 04 X X X x

Verinderung der Lagerhaltung 02  -03 0,0 0,0 0,0 0,0 X X X X

Zahlungsbilanz (in Mrd EUR)

Handelsbilanz 182,0 2475 622 739 530 815 248 292

Leistungsbilanz 2456 3295 97,3 1063 60,6 90,2 318 28,2

Leistungsbilanz in % des BIP 30 36 37 4,0 2,3 X X X X

Ausgewdhite Indikatoren

Economic Sentiment Indicator 101,6 1043| 1046 1063 1040 1043 1046 1044 1045 1035

Industrievertrauen (Saldo) -39 -31 -29 24 -38 -34 -3,7 -28 -2,6 -44

Markit Einkaufsmanagerindex (Industrie) 518 522 523 528 517 520 515 528 52,0 518%

ifo-Geschiftsklima (2005=100) 1080 108,1| 1083 1086 1066 1077 1078 108,7 1083 106,2

Ind. Produktion o. Bau (V& z. VJP in %) 09 16 18 15 14 09 04 04 . .

Konsumentenvertrauen (Saldo) -101 -63| -69 -64 -83 -79 7 72 79 -85

Einzelhandelsumsitze (Vi z. V)P in %) 14 28 33 2,4 2,1 15 17 16 24

Kapazititsausl. im Gewerbe in % 804 812| 812 816 819 815 816 X X X X

Arbeitsmarktentwicklung
Arbeitslose in % der Beschiftigten” 1.6 109 108 105 103 10,1 101 10,1 101 .
Beschiftigung gesamt (V4 z. VP in %) 0,6 10 03 0,3 03 . X X X X
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 38 4,7 4,9 4,7 51 5,0 . 4,9 5,0 48
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X X 48 49 .

Buchkredite an den privaten Sektor -0,3 19 1,6 19 22 19 2,1 19 2,0 .

Leitzinssatz (Periodenendstand) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3-Monats Zinssatz (%) 021 -002| -0,03 -0,09 -019 -026 -0,26 -027 -0,30 -0,30

10-Jahres Zinssatz (%) 2,28 1,27 1,47 1,18 1,03 0,94 097 088 0,62

Zinsabstand; 10-J. Zins minus 3-M. Zins 207 129 1,50 1,27 1,21 1,19 1,23 115 092 .

Corporate Bond Spreads (in Bp; Euro)? 1069 1333 1345 1638 1783 1545 1565 1522 1422 1301

Aktienkurse (DJ-Euro Stoxx-Index) 318,7 356,2] 3513 3488 3160 3184 3195 3122 3128 3232

Wechselkurs USD je EUR 1,33 1,11 1,11 1,10 1,10 1,13 1,13 1,12 1,1 112

nom. effekt. Wechselkurs des EUR® 101,8 924 92,7 924 941 949 95,1 947 949 952

real effektiver Wechselkurs des EURY 979 884 887 884 895 902 904 902 904

Finanzierung des offentlichen Haushaltes in % des BIP
Budgetsalden -2,6 -21 X X X X X X X X X
Staatsschuldenquoten 944 929 X X X X X X X X

Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Thomson Reuters, HWWI, Markit, ifo.

1) ILO-Definition. 2) Renditeabstand von 7- bis 10-jdhrigen Unternehmensanleihen zu 7- bis 10-jdhrigen Staatsanleihen
(Merrill Lynch). 3) Enger Lénderkreis, real effektiver Wechselkurs, berechnet anhand des VPI (1999 Q1=100). *) Schnellschdtzung
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Euroraum: Leitzinssatze und Bereitstellung von Liquiditat

EZB-Leitzinssitze und EONIA

in %

-1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

———EONIA ==Hauptrefinanzierungssatz == Spitzenrefinanzierungssatz === Einlagensatz

Liquidititsbereitstellung im Euroraum
nach Fristigkeit, in Mrd Euro
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. 4 Jahre = 12 Monate bis 3 Jahre
w6 Monate 3 Monate
1 Monat mmm Hauptrefinanzierungsgeschift
w—| iquiditdtsbedarf

Quelle: Thomson Reuters, EZB, OeNB.
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Euroraum: Zinserwartungen

Markterwartungen liber den Verlauf des EONIA

berechnet aus EURO Overnight Index Swaps, in %
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Zinsstrukturkurve fiir AAA Staatsanleihen im Euroraum

in %
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Quelle: Thomson Reuters.
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Euroraum: Geldmarktzinssatze und Renditen langfristiger Staatsanleihen

Euribor-Sitze Risikoaufschlige am Interbankenmarkt
in % Euribor minus EURO Overnight Index Swap in Basispunkten
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Thomson Reuters.
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Euroraum: Renditen und Kreditzinsen

Kreditzinssatze fiir private Haushalte

mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in %
9

8

7

i

1

0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Konsumkredite == andere Kredite

Wohnkredite

Kreditzinssatze fiir Unternehmen
in ausgewihlten Landern und
Leitzinssatz des Euroraums
in %
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6

N w B (0,1

0

-1
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Spanien
=== Deutschland
w—|talien
====Hauptrefinanzierungssatz der EZB

Quelle: Thomson Reuters, EZB.

Kreditzinssitze fiir Unternehmen
mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in %
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Euroraum: Zentralbankbilanz, Geldmenge und Inflation

Bilanz im Eurosystem und Geldmenge M3 Geldmenge M3 und Inflation

in Mrd EUR in %
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=== Bilanzsumme des Eurosystems mit Gold sesss HVPl-Inflation
== Geldmenge M3 = Geldmenge M3 - Veranderung zum Vorjahr

Geldmenge M1 und M3
in %
14
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10
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== M1 Veridnderung gg V|-Monat
= M3 Veridnderung gg VJ-Monat

====s M3 gegeniiber Vormonat, annualisiert, 3M-Durchschnitt
Quelle: EZB.
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Euroraum: Gegenposten der Geldmenge M3 und Kredite gesamt

Gegenposten der Geldmenge M3

Verdnderung zum Vorjahr in %

arbeitstigig und saisonal bereinigt 2014 2015 Feb.16 Mir16 Apr.16 Mai16 Jun.16 Jul.16
Kredite -0,2 2,2 3,2 3,1 3,2 3,5 3,8 3,9
Kredite an offentliche Haushalte 2,1 7,9 10,1 10,1 10,3 1.1 11,7 12,3

Kredite an sonstige Nicht-MFls im
Euro-Wihrungsgebiet

-0,8 0,6 1,2 1,1 12 1.3 1,5 1,4

davon: Buchkredite

Aktiva

-0,5 0,5 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3
an den privaten Sektor”

Aktiva gegeniliber Ansdssigen auBBerhalb

4,5 -4,0 -4,6 -5,6 -4,0 -1,8 -0,8 0,2
des Euro-Wahrungsgebietes

Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebietes

Passiva

Langerfristige Verbindlichkeiten der MFls| -2,2 -3,0 -3,4 -3,3 -2,7 -2,5 -2,3 -2,6

Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor")

in %

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

==V eranderung zum Vorjahr
e K urzfristiger Trend (Veranderung zum Vormonat, im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt; annualisiert)

Kreditentwicklung
Verdnderung zum Vorjahr in %

- W U1 NV

N S
g

-5
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=K redite an nichtfinanzielle Unternehmen = \\/ohnbaukredite
Quelle: EZB.

1) Nichtfinanzielle Unternehmen ohne 6ffentlichen Sektor.
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Euroraum: Wirtschafts- und Vertrauensindikatoren
Woachstumsbeitrige zum realen BIP Frihindikatoren zum BIP-Wachstum
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) Indizes Indizes
20 125 106
10 115 104
, Y,
00 105 APnaiEL
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-1,0 95 / v
-2,0 85 o 2 —— .
“0 000“““0000
-3,0 75 o — A 94
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-4,0 65 92
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— lirivate.r Konsum Bruttoanlageinvestitionen e | ndustrielle Prod uktion e Produktionsvol. Bau
mmm= Offentlicher Konsum Nettoexporte — Auftragseinginge ¢ Kapazitdtsauslastung
B Vorratsveri. u. Statist.Diff, === BIP Wachstum Einzelhandelsumsatz; re.Achse
Geschiftsklimaindikatoren Beschiftigung und Arbeitslosigkeit |
Saldo Wachstumsschwelle = 507 in% in %
30 0,6 13
20 0,4 12
10 02 11
0
0,0 10
-10
-0,2 9
-20
30 -0,4 8
-40 -0,6 7
-50 -0,8 6
20092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
I Beschiftigungswachstum gegeniiber Vorquartal; linke Achse
= |ndustrievertrauen K onsumentenvertrauen

. ] . ) == Arbeitslosenquote, rechte Achse
== Djenstleistungsvertrauen =====Einkaufsmanagerindex

Zahlungsbilanz
Salden 2013 2014 2015 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
in Mrd EUR
Leistungsbilanz 215,16 251,34 329,59 71,11 97,32 106,29 60,61 90,24
Giiter 210,57 247,59 354,31 91,69 89,52 99,04 81,35 104,36
Dienstleistungen 69,00 75,56 58,06 19,96 18,75 12,44 8,80 21,83
Einkommen 79,13 69,79 49,43 -10,92 10,92 25,02 14,49 -10,23
Laufende Transfers -143,54 -141,59 -132,21 -29,62 -21,87 -30,21 -44,03 -25,72
Vermogensiibertragungen 20,59 19,09 -15,59 -28,17 5,30 6,31 -0,95 1,27
Kapitalbilanz 350,21 370,30 274,60 79,04 57,72 170,64 48,87 148,26
Direktinvestitionen -58,48 59,62 108,98 14,20 -10,39 39,29 43,53 48,94
Portfolioinvestitionen -3,84 113,30 201,33 115,45 94,33 121,54 142,65 147,70
Finanzderivate 14,61 42,83 84,89 4,13 1,19 54,20 18,56 -7,50
Sonstige Investiitionen 393,23 150,17  -131,17 -23,96 -27,70 4897  -156,84 -43,11
Woihrungsreserven 4,69 4,38 10,57 -2,38 2,67 4,58 0,97 2,23
Statistische Differenz 114,46 99,87 -39,40 36,11 -44,90 58,05 -10,79 56,75
Leistungsbilanz in % des BIP? 2,5 3,0 36 2,7 3,7 40 23

1) Werte iiber 50 signalisieren Wachstum. 2) Quartale: Saisonbereinigte Daten.
Quelle: EZB, Eurostat, Europdische Kommission, Markit.
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Euroraum: Inflation und Arbeitskosten
HVPI 2016| 2014 2015] Mai16 Jun.16  Jul16  Aug.16
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % |Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt-HVPI 100,0] 0,4 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,2
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrinke 15,4 -0 0,7 0,6 0,6 1,3
Alkoholische Getranke und Tabak 41 2,7 2,1 2,0 1,9 1,7
Bekleidung und Schuhe 6,1 0,3 0,1 0,8 0,5 0,2
Wohnung, Wasser, Energie 16,0 0,8 -0,7 -1,5 -1,2 1.1
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 6,3 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3
Gesundheitspflege 48] 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0
Verkehr 14,8 0,0 2,4 -3,0 2.1 2,3
Nachrichtentibermittlung 3,2 -2,8 -0,8 0,0 -0,1 0,0
Freizeit und Kultur 9,4 0,1 0,3 0,6 0,8 0,8
Bildungswesen 1.1 0,5 0,9 1,7 1,7 1,7
Hotels, Cafes und Restaurants 9,5 1,5 1,7 1,6 1,7 1,5
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 9,2 0,8 0,9 0,8 1,0 1,2
Sondergruppen des HVPI Erzeugerpreise
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten Verénderung zum Vorjahr in %
4,0 10 20
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2,0 [ {
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i bl
0,0 T[T T 1
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I Energie
= |ndustrielle nichtenergetische Giiter
w Gesamt (Inflationsrate)

Umfragebasierte Inflationserwartungen

in % Saldo aus positiven und negativen Antworten
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B Inflationserwartung (5 Jahre; EZB); linke Achse

== Konsumenteneinschitzung (12 Monate; EK.); re. Achse

=== [ndustrie ges. ohne Baugewerbe; linke Achse

= |nvestitionsgliter; linke Achse
Vorleistungsgiiter; linke Achse
=== Ge- und Verbrauchsgiiter; linke Achse

Energie; rechte Achse

Arbeitskosten
Verdnderung zum Vorjahr in %
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/\/-’ N/
-6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=== | ohnstiickkosten = Arbeitnehmerentgelt

== Arbeitsproduktivitit e Tariflohne

Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Consensus Forecasts.
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Euroraum: Makrookonomische Ungleichgewichte

Leistungsbilanzsalden V)

in Mrd EUR
500

400
300
200
100
0
-100
-200

-300
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

s DE
T
Rest

Prognose

o ES
m PT+EL+IE

= FR
mmm BE +NL+AT

Lohnstiickkosten 1)

Durchschnitt der Jahreswachstumsraten in %
2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
-0,5
-1,0
-1,5

-2,0
LT DESK ATPTNLEA BE ES CY SI FR FI IT EL LV IE LU

=2000-2008 m2008-2017

Verschuldung des Gesamtstaates
in % des BIP

200
180
160
140
120
100
8
6
4
2

© o oo o

m2015 2008

Quelle: EZB, Europdische Kommission.

GR IT PT CYBE ES FR IE EA AT SI DENL SF SK LT LV LU

in % des BIP
15

10

CYLT FRLV EL PR SF SK BE ES IT ATEA IE LU SI DENL

m2015 #2008

Immobilienpreisindizes

2003 =100
200

180
160
140
120
100

80

60

40
2003 2005 2007 2009 2011

DE IE EL
FR NL AT

2013 2015

ES
EA

Finanzierungssaldo des Gesamtstaates ')
in % des BIP

SI GRES IE CYPT FR BE EA IT SK SF LT NLAT LV DE LU

m2013 m2015

1) Prognose: EK-Prognose Mai 2016.
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Zentral-, Ost- und Stddosteuropa (CESEE) Seite 15
Ausgewihlte makrookonomische Indikatoren
Reales BIP-Wachstum OeNB-BOFIT") Prognose vom April 2016
in % gegeniiber der Vorjahresperiode reales BIP-Wachstum in %
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Euroraum == CESEE EU-Mitgliedstaaten m2016 2017 m2018
Leitzinsen W echselkursentwicklung
in % Sept. 2008=100, Anstieg = Aufwertung
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Prognosen zum Wirtschaftswachstum
OeNB-BOFIT EU-Kommission IWF wiiw
April 2016 Mai 2016 April 2016 Juli 2016
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bulgarien 2,6 2,7 2,0 2,4 2,3 2,3 2,9 3,0
Estland X X 1,9 2,4 2,2 2,8 2,0 2,3
Kroatien 1,8 1,9 1,8 21 1,9 2,1 2,0 2,2
Lettland X X 2,8 3,1 3,2 3,6 2,5 3,0
Litauen X X 2,8 3,1 2,7 3,1 2,8 3,1
Polen 3,7 3,8 3,7 3,6 3,6 3,6 3,3 3,3
Rumnien 4,0 3,7 42 3,7 42 3,6 4,0 32
Russland 3,0 0,0 -1,9 0,5 -1,8 0,8 -0,8 0,8
Slowakei X X 3,2 3.3 3.3 34 3,0 3,2
Slowenien X X 1,7 2,3 1,9 2,0 2,0 2,3
Tschechische Republik 2,4 2,6 21 2,6 2,5 2,4 2,4 2,6
Ungarn 2,5 2,8 2,5 2,8 2,3 2,5 2,0 2,5

1) Bank of Finland Institute for Economies in Transition.
Quelle: Eurostat, OeNB, Thomson Reuters, Europdische Kommission, IWF, wiiw, BOFIT.
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Wirtschaftsdaten ausgewdhlter Lander Seite 16
Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
Prognose”
2015 2016 2017 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2
Verdnderung zum Vorjahr in %
Belgien 1,4 1,2 1,6 1,5 1,3 1,5 1,4 1,4
Deutschland 1,7 1,6 1,6 1,8 1,7 1,3 1,8 1,7
Estland 1,1 1,9 2,4 1,6 1,0 1,0 1,8
Irland 26,3 4,9 3,7 24,7 24,5 27,4 2,8 y
Griechenland -0,2 -0,3 2,7 0,8 1,7 -0,8 -1,0 -0,9
Spanien 32 2,6 2,5 32 3,4 3,5 34 32
Frankreich 1,3 1,3 1,7 1,1 1,1 1,3 1.4 1,4
Italien 0,8 1,1 1,3 0,5 0,8 1,1 1,0 0,8
Zypern 1,6 1,7 2,0 1,2 2,3 2,8 2,7 y
Lettland 2,7 2,8 3.1 3,0 3,3 23 1,3 0,8
Litauen 1,6 2,8 3.1 1,4 1,7 2,0 2,6 2,1
Luxemburg 48 3,3 3,9 5,5 5,3 3,6 4.4
Malta 6,4 41 3,5 6,6 7,0 6,2 4,9 y
Niederlande 2,0 1,7 2,0 2,1 2,0 1,1 1,1 1,7
Osterreich 1,0 1,5 1,6 0,5 1,0 1,3 1,5 1,4
Portugal 1,5 1,5 1,7 1,5 1,4 1,3 0,9 0,9
Slowenien 2,3 1,7 23 2,0 1,6 2,1 2,1 1,9
Slowakische Republik 3,6 32 3,3 3,5 3,8 4,0 3,7 3,7
Finnland 0,2 0,7 0,7 0,6 0,0 0,6 1,0
Euroraum 2,0 1,6 1,8 2,0 2,0 2,0 1,7 1,6
Bulgarien 3,0 2,0 2,4 2,9 3,1 3,0 2,9 3,0
Tschechische Republik 4,5 21 2,6 5,0 4,8 4,0 3,0 2,6
Danemark 1,0 1,2 1,9 1,8 0,5 0,1 0,2 0,4
Kroatien 1,6 1,8 2,1 1,5 2,7 2,0 2,3
Ungarn 2,9 2,5 2,8 2,9 2,5 2,6 0,4 y
Polen 3,6 3,7 3,6 32 3,4 4,0 2,6 3.1
Rumanien 3,8 4,2 3,7 3,7 3,6 3,9 4,2 5,9
Schweden 4,2 3,4 2,9 3,6 41 4,8 41 3,1
Vereinigtes Konigreich 2,2 1.8 1,9 2,3 2,0 1,8 2,0 2,2
EU 2,2 1,8 1,9 2,2 2,1 2,1 1,9 1,8
Tirkei 4,0 3,5 3,7 2,5 3,7 3,9 5,7 4,8
USA 2,6 2,3 2,2 2,6 2,0 0,9 0,8 1,1
Japan 0,6 0,8 0,4 1,8 0,8 0,1 0,6
Schweiz 0,8 1,2 1,5 1,3 0,5 0,3 0,7
Russland -3,7 -1,9 0,5 -2,8 -4,5 -3,7 -3,8 -1,2
Brasilien -3,9 -3,3 0,5 -2,9 -4,5 -5,9 -5,4 -3,8
China 6,9 6,5 6,2 7,0 6,9 6,8 6,7 6,7
Indien 73 74 74 7,5 7,6 72 79 71

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter, IWF, EK, Thomson Reuters.
1) EK-Prognose Mai 2016; Brasilien, Indien: IWF WEO Update Juli 2016.
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Entwicklung der Verbraucherpreise"

Prognose 2)
2015 2016 2017 Apr.16 Mai.16 Jun.16 Jul.16 Aug.16
Verdnderung zum Vorjahr in %
Belgien 0,6 1,7 1,6 1,5 1,6 1,8 2,0
Deutschland 0,1 0,3 1,5 -0,3 0,0 0,2 0,4
Estland 0,1 0,8 2,9 0,0 0,0 0,4 0,8
Irland 0,0 0,3 1.3 -0,2 -0,2 0,1 0,1
Griechenland 1,1 -0,3 0,6 0,4 -0,2 0,2 0,2
Spanien -0,6 -0,1 14 -1,2 -1 -0,9 -0,7
Frankreich 0,1 0,1 1,0 -0,1 0,1 0,3 0,4
Italien 0,1 0,2 1.4 0,4 -0,3 -0,2 -0,2
Zypern -1,5 -0,7 1,0 21 -1,9 -2,0 0,4
Lettland 0,2 0,2 2,0 -0,7 -0,8 -0,6 0,1
Litauen -0,7 0,6 1.8 0,8 0,2 0,4 0,0
Luxemburg 0,1 -0,1 1.8 -0,6 -0,6 -0,4 0,4
Malta 1,2 14 2,2 0,8 1,0 1,0 0,9
Niederlande 0,2 0,4 1,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,6
Osterreich 0,8 0,9 1,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Portugal 0,5 0,7 1,2 0,5 0,4 0,7 0,7
Slowenien -0,8 0,2 1,6 -0,7 -0,5 0,1 -0,1
Slowakische Republik -0,3 -0,1 1,5 -0,4 -0,7 -0,7 -0,9
Finnland -0,2 0,0 1,3 0,3 0,3 0,3 0,5
Euroraum 0,0 0,2 1.4 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2
Bulgarien 1,1 -0,7 0,9 -2,5 -2,5 -1,9 1,1
Tschechische Republik 0,3 0,5 1.4 0,5 0,0 -0,1 0,5
Déanemark 0,2 0,3 1,5 -0,3 -0,1 0,1 0,1
Kroatien -0,3 -0,6 0,7 -0,9 -1,2 -1,2 11
Ungarn 0,1 0,4 2,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,3
Polen -0,7 0,0 1,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,6
Ruménien -0,4 -0,6 2,5 -2,6 -3,0 -0,7 -0,3
Schweden 0,7 0,9 1,2 1,0 0,8 1,2 1,1
Vereinigtes Konigreich 0,0 0,8 1,6 0,3 0,3 0,5 0,6
EU 0,0 0,3 1,5 0,2 -0,1 0,1 0,2
Tiirkei 7,7 8,6 8,0 6,6 6,6 7,0 8,3
USA 0,1 1,2 2,2 1,1 1,0 1,0 0,8
Japan 0,8 0,0 1,5 -0,3 -0,4 -0,3 -0,5
Schweiz -0,8 -0,6 0,2 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5
Russland 15,6 7,5 5,4 72 73 . .
Brasilien 9,3 8,7 6,1 9,8 9,8 9,5 9,6
China®) 1,4 1,5 1,5 2,3 2,0 1,9 18
Indien 4,9 53 5,3 55 5.8 5,8 6,1

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter.

1) EU, Tiirkei, Schweiz: HVPI; restliche Ldnder nationaler VPI.

2) Prognose: EK Prognose Mai 2016; Brasilien u. Indien: IWF WEO Prognose April 2016.
3) China: GDP-Deflator.
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Arbeitslosenquoten”

Prognose 2)

2015 2016 2017 Mir16  Apri16 Mai16  Jun.16 Jul.16
Belgien 8,5 8,2 7,7 8,1 8,3 8,4 8,4 8,3
Deutschland 4,6 4,6 4,7 4,3 43 4,3 43 4,2
Estland 6,2 6,5 7,7 6,6 6,4 6,5 7,0 .
Irland 9,4 8,2 7,5 8,3 8,3 8,4 8,4 8,3
Griechenland 24,9 24,7 23,6 23,8 23,5 23,5 . .
Spanien 22,1 20,0 18,1 20,3 20,2 20,1 19,9 19,6
Frankreich 10,4 10,2 10,1 10,1 9,9 9,9 10,1 10,3
Italien 11,9 11,4 11,2 11,4 11,5 11,4 11,6 11,4
Zypern 15,1 13,4 12,4 12,7 12,2 11,9 11,8 11,6
Lettland 9,9 9,6 9,3 9,7 9,5 9,5 9,6 9,5
Litauen 9,1 7,8 6,4 8,4 8,0 8,2 8,4 8,8
Luxemburg 6,4 6,2 6,2 6,3 6,3 6,2 6,2 6,2
Malta 5,4 5,1 5,1 4,5 42 4,0 40 3,9
Niederlande 6,9 6,4 6,1 6,4 6,4 6,3 6,1 6,0
Osterreich 5,7 59 6,1 5.8 59 6,1 6,1 6,0
Portugal 12,6 11,6 10,7 12,0 11,6 11,2 11,1 11,1
Slowenien 9,0 8,6 8,1 8,3 8,1 8,1 8,0 79
Slowakische Republik 11,5 10,5 9,5 10,1 10,0 99 9,8 9,7
Finnland 9,4 9,4 9,3 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Euroraum 10,9 10,3 9,9 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1
Bulgarien 9,2 8,6 8,0 8,1 8,0 8,0 8,0 79
Tschechische Republik 5.1 4,5 4.4 4,0 4,0 4,0 4.1 4,2
Dinemark 6,2 6,0 57 6,0 6,1 6,1 6,1 6,2
Kroatien 16,3 15,5 14,7 14,0 13,6 13,3 13,2 13,2
Ungarn 6,8 6,4 6,1 5,6 5,4 5.2 5.1 .
Polen 7,5 6,8 6,3 6,3 6,3 6,3 6,2 6,1
Ruminien 6,8 6,8 6,7 6,4 6,1 6,2 6,0 6,1
Schweden 7.4 6,8 6,3 72 6,7 7.1 6,6 7,0
Vereinigtes Koénigreich 53 50 4.9 5,0 4.9 5,0
EU 9.4 8,9 8,5 8,7 8,7 8,6 8,6 8,6
Tirkei 10,3 10,8 10,9 9,8 9,8 10,1
USA 53 4.8 4.5 5,0 5,0 4,7 49 49
Japan 3,4 3,4 3,3 3,2 3,2 3,2 3,1 3,0
Schweiz 3,3 5,2 5,0 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Russland 5,6 6,1 6,4 6,0 5,9 5,6 5,4 53
Brasilien 6,8 9,2 10,2 . . . . .
China 4,1 4.1 41 4,0 X % 4.1 X
Indien X X X X X X X X

Quelle: Eurostat, Thomson Reuters, EK, IWF.
1) EU: saisonal bereinigte Arbeitslosenquoten.
2) EK-Prognose Mai 2016; BR, CN: IWF-Prognose April 2016.
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Leistungsbilanzsalden

1

Prognose

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

in % des BIP
Belgien 3,6 0,1 1,4 1,0 0,8 1,4 1,8 1,9
Deutschland 57 6,2 7,2 6,7 7,8 8,8 8,5 8,3
Estland 1,9 1,5 -2,4 0,2 1,1 2,0 0,9 1,6
Irland -0,8 -1,2 -1,5 31 3,6 4,5 4,6 4,6
Griechenland -11,3 -10,3 -4,2 2,2 -3,0 -0,2 0,6 1,3
Spanien -3,9 -3,3 -0,4 1,5 1,0 1,4 1,6 1,3
Frankreich -1,8 -2,2 -2,9 -2,6 2,3 -1,5 -1,1 -1,1
Italien -3,5 -3,1 -0,4 0,9 1,8 2,2 2,4 2,3
Zypern -10,7 -4,0 -5,7 -4,5 -4,6 -3,5 -4,2 -4,6
Lettland 2,1 -3,1 -3,5 2,1 -2,0 -1,2 -2,6 -2,5
Litauen -0,3 -3,8 -1,0 1,4 3,9 -1,5 0,0 0,1
Luxemburg 6,8 6,2 6,1 57 5,5 5,6 53 4.8
Malta -4,7 -2,5 1,3 3,6 3,4 9,9 5,6 4,4
Niederlande 7,7 8,9 10,2 11,0 10,7 9,2 9,0 8,2
Osterreich 3,2 1,9 1,7 2,1 2,1 3,1 3,1 3,3
Portugal -10,3 -5,5 -2,0 0,7 0,0 -0,1 0,3 0,5
Slowenien -0,6 -0,1 21 39 6,5 7,0 7,0 6,9
Slowakische Republik -4.8 -5,5 0,3 0,7 -0,8 0,8 -0,6 -1,1
Finnland 1,4 -1,5 -1,9 -1,9 -1,2 0,1 0,3 0,4
Euroraum 0,4 0,6 1,9 2,5 3,0 3,6 3,7 3,6
Bulgarien -2,0 0,3 -1,3 1,5 2,8 1,9 2,3 2,7
Tschechische Republik 52 -4,6 22,2 1.1 -2,0 -2,0 -1,5 -1,3
Dinemark 57 57 5,7 71 7,7 7,0 6,3 6,2
Kroatien -1,0 -0,6 0,5 1,6 1,1 5.1 4,4 4,0
Ungarn 0,3 0,8 1,6 39 2,2 4,9 5,0 4,5
Polen -4,8 -4.8 -3,3 -0,5 -1,3 0,1 -0,3 -0,9
Rumanien -4,5 -4,4 -4,3 -0,6 0,2 -0,9 -2,1 -2,8
Schweden 6,7 6,1 6,5 5,5 42 4,9 5.8 57
Vereinigtes Konigreich -2,8 1,7 -3,3 4,5 -5,1 -5,2 4.9 4.4
EU 0,0 0,3 1,0 1,5 1,6 2,0 2,2 2,2
Tirkei -6,2 -9,7 -6,2 -7,9 -5,8 -4,5 -4,8 -5,1
USA -3,0 -3,1 -2,9 2,4 2,3 -3,4 -2,8 -3,1
Japan 3,8 2,1 11 0,7 0,5 3,3 3,9 41
Schweiz 15,2 8,2 11,0 12,0 8,6 12,5 11,7 11,8
Russland 41 4.8 3,3 1,5 2,9 5,0 4,2 5.1
Brasilien -3,4 -2,9 -3,0 -3,0 -4.3 -3,3 -2,0 -1,5
China 4,0 1,8 2,5 1,6 2,1 2,7 2,6 2,1
Indien -2,8 -4,3 -4,8 -1,7 -1,3 -1,3 -1,5 -2,1

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
1) EK-Prognose Mai 2016; BR, IN: IWF-Prognose April 2016.
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Fiskaldaten
Budgetsalden Staatsschulden
Prognose” Prognose”
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
in % des BIP

Belgien -3,1 2,6 2,8 2,3 106,5 106,0 106,4 105,6
Deutschland 0,3 0,7 0,2 0,2 74,7 71,2 68,6 66,3
Estland 0,8 0,5 -0,1 -0,2 10,4 9,7 9,6 9,3
Irland -3,8 -2,3 -1,2 -0,7 107,5 93,8 89,1 86,6
Griechenland 3,7 -7,3 -3,1 -1,8 180,1 176,9 182,9 178,8
Spanien 5,9 5,1 3,9 3,1 99,3 99,2 100,3 99,6
Frankreich -4,0 -3,5 -3,4 -3,2 95,4 95,8 96,4 97,0
Italien -3,0 -2,6 24 -1,9 132,5 132,7 132,7 131,8
Zypern -8,9 -1,0 -0,4 0,1 108,2 108,9 108,9 105,4
Lettland -1,6 -1.3 -1,0 -1,0 40,8 36,4 39,8 35,7
Litauen -0,7 -0,2 -1,0 -0,2 40,7 42,7 411 42,9
Luxemburg 1,7 1,2 1,0 0,1 22,9 21,4 22,5 22,8
Malta -2,0 -1,5 -0,9 0,8 67,1 63,9 60,9 58,3
Niederlande 2,4 -1,8 1,7 -1,2 68,2 65,1 64,9 63,9
Osterreich 2,7 -1,2 -1,5 -1,4 84,3 86,2 84,9 83,0
Portugal -7,2 -4,4 -2,7 -2,3 130,2 129,0 126,0 124,5
Slowenien -5,0 -2,9 24 2,1 81,0 83,2 80,2 78,0
Slowakische Republik 2,7 -3,0 -2,4 -1,6 53,9 52,9 53,4 52,7
Finnland -3,2 -2,8 2,6 2,3 59,3 63,1 65,2 66,9
Euroraum -2,6 2,1 -1,9 -1,6 94,4 92,9 92,2 91,1
Bulgarien -5,5 2,1 2,0 -1,6 27,0 26,7 28,1 28,7
Tschechische Republik -2,0 0,4 -0,7 0,6 42,7 41,1 413 40,9
Dianemark 1,5 2,1 -2,5 -1,9 44,8 40,2 38,7 39,1
Kroatien -5,5 -3,2 -2,7 -2,3 86,5 86,7 87,6 87,3
Ungarn -2,3 -2,0 -2,0 -2,0 76,2 75,3 74,3 73,0
Polen 3,3 -2,6 2,6 3,1 50,5 51,3 52,1 52,7
Ruminien -0,9 0,7 -2,8 3.4 39,8 384 38,7 40,1
Schweden -1,6 0,0 -0,4 -0,7 44,8 43,4 41,3 40,1
Vereinigtes Konigreich -5,6 -4,4 -3,4 2,4 88,2 89,2 89,7 89,1
EU 3,0 2.4 2,1 1,8 88,5 86,8 86,5 85,5
Tirkei -1,5 -1,4 -1,7 -1,6 33,5 32,9 32,0 31,2
USA -4,9 -4,0 -4,4 4,4 104,8 105,9 107,5 107,6
Japan -6,2 -5,2 -4,5 4,2 246,2 2454 247,5 248,1
Schweiz 0,2 -0,3 -0,4 0,0 36,5 36,9 371 36,5
Russland 0,8 -1,6 -2,5 1,3 17,5 19,5 22,6 23,7
Brasilien -6,0 -10,3 -8,7 -8,5 63,3 73,7 76,3 80,5
China -0,9 2,7 -3,1 2,7 41,1 43,9 46,8 49,3
Indien -7,0 -7,2 -7,0 -6,7 66,4 67,2 66,5 65,6

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
1) EK-Prognose Mai 2016; BR, CN, IN: IWF-Prognose April 2016.
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Prognose wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Juni 2016 Juni 2016 Juni 2016 Juni 2016 April 2016 Mai 2016
2016 2017 2018 | 2016 2017 | 2016 2017 | 2016 2017 | 2016 2017 | 2016 2017

Verdnderung zum Vorjahr in %

BIP, real 1,6 1,5 1,5 1,7 1,7 1,5 1,5 1,3 1,6 1,2 1,4 1,5 1,6
Privater Konsum, real 1,3 1.1 0,9 1,7 1,3 1,5 1,2 1,8 1,2 X X 1,5 1,4
Offentlicher Konsum, real 14 1,0 1.1 1,8 0,9 1,0 0,5 1,2 0,8 X X 0,9 0,7
Bruttoanlageinvestitionen, real 21 2,0 1.8 1,9 2,0 21 2,2 2,0 3,6 X X 1,8 1,9
Exporte, real 34 3,9 4,2 2,7 4,2 2,7 3,5 34 4,7 2,9 3,6 2,6 3,6
Importe, real 4,3 3,6 3,9 3,0 3,8 3.1 3,5 4,3 52 3,0 3,7 2,7 32
BIP je Erwerbstitigen") 0,5 0,7 0,6 0,8 0,8 0,0 0,3 -0,1 04 X X 0,6 0,7
BIP Deflator 1,6 1,7 1,9 1,7 1,8 1,4 1,5 1,9 1,8 1,5 1,7 1,3 1,7
VPI X X X 1.1 1,8 1,0 1,7 X X X X X X
HVPI 1,0 1,7 1,9 1,1 1,8 1,0 1,7 1,0 2,0 1,4 1,8 0,9 1,7
Lohnstiickkosten 0,8 0,9 1,4 1,0 1,1 1,4 1,3 0,9 1,0 X X 0,8 0,9
Beschiftigte 1,1 0,8 0,9 1,4 1,2 1,5 1,2 1,5 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
Arbeitslosenquote 6,0 6,1 6,0 5,9 6,1 6,1 6,2 5,8 5,6 6,2 6,4 5,9 6,1
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 2,8 3,1 34 2,7 32 X X 2,0 2,0 3,6 3,5 3.1 3,3
Finanzierungssaldo des Staates -1,8 -1,5 -1,1 -1,7 -1,5 -1,8 -1,4 -1,6 -1,3 -1,8 -1,4 -1,5 -1,4
Prognoseannahmen
Erdolpreis in USD/Barrel 43,4 49,1 51,3 48,0 57,0 47,0 55,0 41,8 45,0 34,8 41,0 4141 46,0
Kurzfristiger Zinssatzin % -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2 -0,3
USD/EUR 1,13 1,14 1,14 1,10 1,15 1,12 1,12 1,13 1,14 1,11 1,12 1,13 1,13
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP, real Euroraum 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,6 1,6 1,8
BIP, real USA 1,9 2,5 2,3 1,8 24 1,9 2,2 1,8 2,2 24 2,5 23 2,2
BIP, real Welt 2,9 3,4 3,5 3,0 3,4 X X 3,0 3,3 32 3,5 3,1 3,4
Welthandel 2,5 4,0 43 1,9 2,5 1,5 3,0 2,1 32 3,1 3,8 2,7 3,8

1) WIFO - Stundenproduktivitdt.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung (1)

2014 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Mai Juni Juli  Aug.
Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI gesamt 15 08 09 0,7 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6
Kerninflation (o.Energie u.unbearb.Lebensmittel) 19 1,7 19 1,7 19 1.4 14 13 12

Nationaler VPI 1,6 09 09 08 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6 .

Deflator des privaten Konsums (ESVG 2010) 2,1 14 1,3 11 1,2 11 X X X X

BIP Deflator (ESVG 2010) 1.8 1,9 2,1 1,6 1,7 1,3 X X X X

Erzeugerpreisindex -1.1 -1.5 -14 -2,0 -2,8 -2,8 -2,8 -24 =22 .

GroBhandelspreisindex -19 -3,5 -38 -55 -42 -4 -41 -34 =33 =21

Tariflohnindex 24 22 2,2 2,1 2,0 15 1,5 1,5 14 -

BIP je Erwerbstitigen 14 2,1 2,6 2,0 24 1.6 X X X X

Lohnstiickkosten Gesamtwirtschaft 22 14 X X X X X X X X X

Lohnstiickkosten Sachgiitererzeugung 0,9 1,2 X X X X X X X X X

Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)

BIP real 0,7 09 03 04 0,4 03 X X X X
Privater Konsum -0,2 -0,1 0,1 02 03 03 X X X X
Offentlicher Konsum 1,0 1,8 0,4 0,3 0,3 0,2 X X X X
Bruttoanlageinvestitionen -04 05 04 0,6 1,0 1,0 X X X X
Exporte 24 35 1,2 05 04 0,7 X X X X
Importe 14 3,0 1,2 12 0,5 0,9 . X X X X

Beitrag zum Wachstum des nichtsaisonbereinigten realen BIP (in Prozentpunkten)

BIP real (Verinderung zum Vorjahr in %) 0,6 1,0 1,4 1.1 1,6 12
Binnennachfrage (ohne Lager) -0,1 0,7 0,7 1.1 1,0 15 X X X X
Nettoexporte 0,6 0,2 0,2 -1,3 0,2 -0,4 X X X X
Vorratsverinderung u. stat. Differenz 0,1 0,1 0,5 1,3 0,4 0,0 . X X X X

AuBenhandel - Waren It. Statistik Austria (Verdnderung z.VJP. in %)
Exporte 1.8 2,7 4,1 29 0,6 1.8 - 3,0 05
Importe -0,7 28 5,0 50 038 24 43 21
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR) - Transaktionsbilanz

Giter- und Dienstleistungen 12,1 143 2,8 2,6 6.8 X X X X
Reiseverkehr 75 84 14 1,6 54 X X X X

Leistungsbilanz 6,4 8,6 1,6 19 50 X X X X

Leistungsbilanz in % des BIP 19 2,5 1.8 22 6,0 X X X X

Ausgewdhlte Indikatoren

Economic Sentiment Indicator 98,0 96,5 98,0 99,1 979 99,0 99,3 99,8 99,3 99,3

Industrievertrauen (%-Saldo) -52 -70 -5,6 -45 -78 -78 -8,1 -6,7 -6,7 -58

Ind. Produktion o. Bau (Vi z. VP in %) 04 1,6 2,7 23 25 1.9 1,5 09 . .

Kapazititsauslastung - Industrie in % 84,3 84,0 84,4 834 85,0 84,0 83,2 X X X X

Bauvertrauen (%-Saldo) -162  -149| -151 -120 -6,9 -55 -41 -85 -9,5 -48

Dienstleistervertrauen (%-Saldo) 9.8 9.1 102 13,6 130 137 146 132 123 117

Konsumentenvertrauen (%-Saldo) -90 -124| -119 -152 -135 -113 -115 -88 -8,1 -8,7

Einzelhandelsvertrauen (%-Saldo) -9,3 -98 -6,5 -52 -58 -1,2 -19 -14 14 -5,7

Einzelhandelsumsitze (Vi z. V)P in %) 0,3 12 1.5 84 09 14 14 1,6 -0,6

Arbeitsmarktentwicklung

Unselbststandig Beschiftigte (Va z.V|P in %) 0,6 09 1.1 12 14 2,0 1,6 1,5 08 0,8

Vorgemerkte Arbeitslose (Vi z. VJP in %) 112 11,0 113 78 29 0,6 1,2 -0,1 04 0,8

Arbeitslosenquote (nationale Definition) 84 9.1 82 95 102 86 8,5 8,1 8,1 83

Arbeitslosenquote (gem. ILO-Definition) 56 57 5,7 59 6,0 6,0 6,1 6,1 6,0

Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)

Geldmenge M3 (6sterr. Beitrag) 4,2 4.4 54 43 45 59 54 6,0 4,7

gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X X 58 59 53

Kredite an im Euroraum Ansissige -35 2.1 -43 2,1 14 3,6 2,0 3,6 4.4 .

3-Monats Zinssatz (Stand in %) 0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

10-Jahres Zinssatz (Stand in %) 15 08 1,0 08 06 04 04 03 0,2 0,1

ATX (Stand; 2.1.1991=1000 ) 2397 2428| 2378 2406 2.184 2229 2235 2161 2165 2265

Finanzierung It. Maastricht in % des BIP

Finanzierungssaldo des Bundessektors -2.8 -1,3 X X X X X X X X X

Finanzierungssaldo des Staates -2,7 -1,2 X X X X X X X X X

Schulden des Staates 84,3 86,2 X X X X X X X X X

Quelle: OeNB, WIFOQ, Statistik Austria, AMS, HSV, Eurostat, Thomson Reuters, OeKB, EU-Kommission, EZB.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung (1l)
Wachstumsbeitriage zum realen BIP Frithindikatoren des realen BIP
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) 2Verdnderung zur Vorperiode in %
2,0
1
1,0 -
0
00 B = 1
-2
-1,0
-3
20 -4
1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16
mmmm Privater Konsum mmmm Offentlicher Konsum e \Wifo Friihindikator Flash
s Bruttoinvestitionen Nettoexporte = BIP, real . o
Statistische Differenz === BIP Wachstum =====0eNB Konjunkturindikator
Vertrauensindikatoren (saisonbereinigt) Arbeitsmarkt
Langzeitdurchschnitt = 100 Wachstumsschwelle = 507 in % Verdnderung zum Vorjahr in %
120 70 6,5 4,0
110 60 6.0 3.0
5,5 2,0
100 50 5,0 1,0
90 40 45 0,0
4,0 -1,0
80 30
3,5 -2,0
70 20 5 30
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ’ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ’
=== |ndikator der wirtschaftlichen Einschitzung; linke Achse —— Arbeitslosenquote It. Eurostat; linke Achse
== Bank Austria Einkaufsmanagerindex; rechte Achse == Unselbststzndig Besc.héiftigte; r,ec hte Achse
Zahlungsbilanzz)
Salden 2013 2014 2015 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16
in Mrd EUR
Leistungsbilanz 6,3 6,4 8,6 4,2 1,0 1,6 1,9 5,0
Giiter -1,0 1,6 2,6 0,9 1,2 0,5 0,1 0,7
Dienstleistungen 10,2 10,5 11,6 5,3 1,5 2,3 2,5 6,1
Primareinkommen 1,0 2,4 -2,2 -0,7 -0,8 -0,7 0,0 -0,7
Sekundireinkommen -3,9 -3,3 -34 -1,3 -0,9 -0,4 -0,7 -1,0
Vermogensiibertragungen -0,5 -0,5 -1,9 0,0 -0,1 -1,6 -0,2 -0,3
Kapitalbilanz 10,9 1,5 5,5 4,2 1.1 2,1 0,2 7,0
Direktinvestitionen 79 -3,7 8,1 4,2 -1,3 3,0 2,2 39
Portfolioinvestitionen 2,2 131 14,5 5,9 1,4 48 2,5 -0,4
Finanzderivate -3,8 -1,4 -0,5 1,3 0,6 -1,0 -1,4 0,1
Sonstige Investiitionen 8,6 -8,7 -16,3 -6,7 2,2 -4,5 -2,9 2,8
Wihru ngsreserven3) 0,4 2,1 -0,3 -0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,5
Statistische Differenz 51 -4,5 -1,2 0,1 -2,0 21 -1,5 2,2
Leistungsbilanz in % des BIP 2,0 1,9 2,5 52 1,1 1,8 2,2 6,0

Quelle: OeNB, WIFO, AMS, HSV, Europdische Kommission, Bank Austria.

1) Werte iiber 50 signalisieren Wachstum.

2) Transaktionen; bis 2013 endgiiltige Daten, 2014 revidierte Daten, 2015 und 2016 provisorische Daten.
3) OeNB: Gold, Devisen, IWF- Positionen, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: - /| Abnahme: +.
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Osterreich: AuBenhandel mit Waren
Exporte Importe Saldo Exporte Importe
in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in%
2013 125.812 130.707 -4.895 1,8 -1,0
2014 128.106 129.847 -1.741 1,8 -0,7
2015 131.538 133.529 -1.991 2,7 2,8
Jan.-Juni 15 64.726 65.553 -827 1,9 0,7
Jan.-Juni 16 65.507 66.575 -1.068 1,2 1,6
Jan. 16 9.616 10.298 -682 -0,4 1,4
Feb. 16 10.800 11.460 -660 41 2,6
Mirz 16 11.701 11.643 58 -1,6 -1,5
Apr. 16 11.262 11.083 179 1,9 0,9
Mai 16 10.467 10.560 -93 3,0 4,3
Juni 16 11.661 11.531 130 0,5 21

Exporte nach Regionen

in Mrd EUR
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2
2

o wv
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mmmm EU ohne Euroraum

mmm Afrika
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Exporte nach Warengruppen
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Sonstige Fertigwaren

Bearbeitete Waren

s Rohstoffe, Energie, Ole, Fette

— Gesamt

Anteile der wichtigsten Handelspartner im Jahr 2015

Exporte

Anteil am Gesamtexport in %

V3

— 69,1

7 I 51,0

DE

IT 6,3
FR 4,5
cz 3,6
HU 3,3
GB 3,2
PL 3,2
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CH M 58
CN W 25
RU I 1,5
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0 10

30,0

14,2

20 30 40

Quelle: Statistik Austria.
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Osterreich: Inflation und Wettbewerbsindikatoren
HVPI 2016| 2014 2015| Mir16 Apr.16 Mai16  Jun.16 Jul.16
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt-HVPI 100,0 1,5 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrinke 11,3 1,8 0,8 0,6 0,9 0,3 0,3 0,5
Alkoholische Getrinke und Tabak 3,7 3,9 3,2 1,6 1,7 1,7 1,1 0,8
Bekleidung und Schuhe 72 -0,9 0,1 0,7 0,3 0,1 1,3 1,8
Wohnung, Wasser, Energie 14,1 1,7 1,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 7.4 1,0 1,3 1.1 1,3 1,1 1,5 1,0
Gesundheitspflege 52 24 1,8 2,7 2,8 2,8 2,9 2,1
Verkehr 14,4 -0,7 -3,5 -41 -3,9 -3,1 -3,3 -2,8
Nachrichteniibermittlung 2,1 6,3 0,6 -0,7 -0,5 -6,1 -6,7 -6,5
Freizeit und Kultur 11,0 1,6 1,7 2,0 1,2 1,6 1,3 0,6
Bildungswesen 11 2,7 2,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1
Hotels, Cafes und Restaurants 15,1 2,9 2,9 3,2 3,6 3,5 3,6 3,4
Verschiedene Waren u. Dienstleistungen 72 1,2 1,8 1,7 1,2 1,4 11 1,4
Sondergruppendes HVPI
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten
4
3
2
1
0 | I \ {
-1
2
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
N | ebensmittel B |ndustrielle nichtenergetische Giiter
Energie Dienstleistungen
w— Gesamtindex (Inflationsrate)
Ausgewibhlte Inflationsindikatoren Indikatoren der Wettbewerbsfihigkeit
Verdnderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in %
12 2014 2015 2016"  2017"
Stunden-
8 produktivitit 0.1 0.5 0.8 0.8
Bruttoverdienste
4 1,7 1,7 1,4 1,6
je Arbeitnehmer
0 2 = Preisliche Wettbe- 1 5 10
werbsfihigkeit 2) » 2.7 ’ 0.4
- Lohnstiickkosten
-8 Gesamtwirtschaft 2,2 1,4 1,0 11
12 Sachgiiter- 0.9 12 03 07
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 erzeugung
Harmonisierter VPI GroBhandelspreise 1) WIFO-Prognose Juni 2016.
Tariflohne =====Verbraucherpreise 2) Wettbewerbsfdhigkeitsindikator: Reakeffektiver Wechselkurs

e Erzeugerpreise

Quelle: Statistik Austria, WIFO.

des Euro auf Basis des osterreichischen AuBenhandels.
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Osterreich: Tourismus und Reiseverkehr
Ubernachtungen in Osterreich
in 1.000 2013 2014 2015 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
Gesamt 132.629 131.901 139.253| 26.852 45.355 45.355 47.608 23.162
Inlander 35.755 35.668 35.810 7.625 12.564 12.564 9.194 8.372
Auslander 96.874 96.233 103.443 19.227 32.792 32.792 38.415 14.790
darunter
Deutschland 50.823 49.491 52.649 10.146 17.065 17.065 19.581 7.490
Osteuropa 10.544 10.669 11.762 2.311 2.354 2.354 4.831 1.465
Niederlande 9.140 9.007 9.663 1.199 2.950 2.950 4.746 742
Schweiz 4.577 4.640 5.093 899 1.570 1.570 1.636 849
Vereinigtes
Konigreich 3.345 3.365 3.740 859 847 847 1.672 615
Italien 2.778 2.777 2974 448 1.406 1.406 494 411
Belgien 2.606 2.649 2.700 511 928 928 1.204 307
Frankreich 1.808 1.776 1.697 339 715 715 483 314
Danemark 1.449 1.436 1.695 184 361 361 958 85
USA 1.367 1.490 1.530 342 634 634 257 458
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt 1,2 -0,5 5,6 13,3 4,6 104,0 5,7 -13,7
Inlander -0,6 -0,2 0,4 -7,2 4,3 88,2 4,8 9,8
Auslander 1,9 -0,7 7,5 241 4,7 110,7 59 -231
Grenziiberschreitender Reiseverkehr - Einnahmen nach Regionen
in Mio EUR 2013 2014 2015 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16
Deutschland 7.489 7.486 7.797 2.855 1.270 2.292 1.381 3.238
Niederlande 1.068 1.079 1.155 607 83 296 169 671
Schweiz 853 958  1.061 407 162 279 212 438
Italien 584 694 746 169 151 250 176 177
Mittel- und
Osteuropa” 2.212 2.359 2.314 850 401 531 532 887
Restl. Europa 1.990 2.025 2.101 957 311 503 331 1.064
Rest der Welt 1.041 1.075 1.323 261 310 480 271 295
Gesamt 15.237 15.676 16.497 6.106 2.688 4.631 3.072 6.770

1) Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Mazedonien, Moldawien, Montenegro,
Polen, Rumdnien, Russland, Serbien, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ukraine, Ungarn,

Grenziiberschreitender Reiseverkehr - Ausgaben nach Regionen

in Mio EUR 2013 2014 2015 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16
Deutschland 2.036 2.049 1.981 437 518 658 368 402
Italien 1.193 1.324 1.283 132 330 661 159 137
Kroatien 618 677 691 14 144 496 37 31
Europiische

Mittelmeerlinder" 909 982 1.014 137 275 473 130 116
Restl. Europa 1.993 2.041 2.022 376 538 701 407 338
Rest der Welt 988 1.076 1.133 283 205 283 362 298
Gesamt 1.737 8.149 8.124 1.379 2.010 3.272 1.463 1.322

1) Albanien, Griechenland, Malta, Montenegro, Spanien, Tiirkei, Zypern.
Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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Osterreich: Offentliche Haushalte
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht
Bundes- Linder und SV- Staat Bundes- Linder und SV- Staat
sektor Gemeinden Trager insgesamt| sektor Gemeinden Trdger insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP
2012 -6,9 -0,5 0,5 -6,9 2,2 -0,2 0,2 2,2
2013 -4,6 -0,1 0,4 -4,2 -1,4 0,0 0,1 -1,3
2014 9.3 0,1 0,3 -8,9 -2,8 0,0 0,1 2,7
2015 -4,3 0,2 0,2 -3,9 -1,3 0,1 0,1 -1,2
2016" 5,6 02 0,4 5,1 1,6 0,0 0,1 1,4

Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht

in % des BIP
1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2

== Bundessektor

Offentliche Verschuldung laut Maastricht

Bundes- Lander und SV- Staat
sektor Gemeinden Trdager insgesamt
in Mrd EUR
2012 224,0 33,0 1,8 258,8
2013 226,7 32,5 1,7 260,9
2014 2429 33,2 1,3 277,4
2015 254,9 34,1 1,7 290,7
2016" x x x 295,1

250

Offentliche Verschuldung laut Maastricht
200

in Mrd EUR
300
“aull I I I I
100
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

i Bundessektor; linke Achse
i SV-Trager; linke Achse

1) Prognose (BMF).
Quelle: Statistik Austria, BMF.

7_—
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Lander und Gemeinden w====SV-Triger w====Staat insgesamt

Bundes- Linder und SV- Staat
sektor Gemeinden Triger insgesamt
in % des BIP

70,7 10,4 0,6 81,6
70,2 10,1 0,5 80,8
73,8 10,1 0,4 84,3
75,6 10,1 0,5 86,2

X X X 84,4

in % des BIP
100
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= Staat insgesamt in % des BIP; rechte Achse
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Osterreich: Bundeshaushalt
Gebarung des Bundes
Finanzierungshaushalt') Janner bis Juli Vorl. Erfolg | Voranschlag | Verdnderung
Allgemeine Gebarung 2015 2016 2015 2016 2016/2015
in Mio EUR in %
Auszahlungen 43.095 44.526 74.589 76.452 2,5
Einzahlungen 37.980 37.706 72.728 71.828 -1,2
Nettofinanzierungsbedarf? -5.115 -6.820 -1.861 -4.624 148,5
Abgaben des Bundes
Janner bis Juli Vorl. Erfolg | Voranschlag | Verdnderung
2015 2016 2015 2016 2016/2015
in Mio EUR in %
Einkommen- und Vermdgensteuern 21.540 20.052 42.797 39.908 -6,7
davon:
veranlagte Einkommensteuer 983 967 3.617 4150 14,7
Korperschaftsteuer 2.211 2.574 6.320 6.300 -0,3
Lohnsteuer 15.446 14.134 27.272 24.800 9,1
Kapitalertragsteuern 1.816 1.342 3.863 3.000 =223
Verbrauchs- und Verkehrssteuern 21.951 23.092 38.900 41.307 6,2
davon: Umsatzsteuer 14.868 15.575 26.013 28.200 8,4
Offentliche Abgaben brutto 44.112 43.736 82.427 81.850 -0,7
Uberweisungen an offentliche Rechtstrager
(Linder, Gemeinden, Fonds) 16.935 17.542 29.603 29.472 -0,4
Uberweisungen an die Europiische Union 2.018 1.599 2.452 3.000 22,3
Offentliche Abgaben netto® 25.159 24.594 50.372 49.378 -2,0

1) Entspricht der Liquiditdtsplanung und stellt die erwarteten Aus- und Einzahlungen dar.
2) Budgetiiberschuss (+) oder Budgetdefizit (-) des Bundes.
3) Steuereinnahmen des Bundes.

10-Jihrige Staatsanleihe (Benchmark) fiir Deutschland und Osterreich

Rendite in %
1,5

1,0 \

—
* \\ \
0,0 \_—

Aug15 Sep.15 Okt.15 Nov.15 Dez.15 Jin.16 Feb.16 Mir.16 Apr.16 Mai1é6 Jun.16 Jul.16 Augilé

Spread (Aufschlag) fiir Osterreich in %-Punkten === 10-Jahres-Rendite Deutschland
e 10-Jahres-Rendite Osterreich

Quelle: BMF, Thomson Reuters.
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Osterreich: Geschiftsentwicklung der Kreditinstitute konsolidiert

. 1. Quartal | 4. Quartal Differenz zur

Vermogenslage 2016 2015 ‘ Vergleichsperiode

in Mio EUR in %

AKTIVA

Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 57.339 58.636 -1.297 22,2

Kredite & Forderungen (inkl. Finanzierungsleasing) 743.016 735.602 7.415 1,0
hiev. Darlehen und Kredite gegeniiber Kreditinstituten 121.242 112.132 9.109 8,1
hiev. Darlehen und Kredite gegeniiber Nichtbanken 621.775 623.469 -1.695 0,3

Schuldverschreibungen, Aktien, Eigenkapitalinstrumente (IAS 32)

u.a. nicht festverzinste Wertpapiere 172.096 172.425 -329 -0,2
hiev. Schuldverschreibungen 162.825 161.890 935 0,6
hiev. Aktien, Eigenkapitalinstrumente (IAS 32), und andere nicht festverz.Wertpapiere 9.271 10.536 -1.264 -12,0

Finanzderivate inkl. fiir SicherungsmaBnahmen mit positivem Marktwert" 36.225 33.864 2.360 7,0

Anteile an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen 19.870 18.617 1.252 6,7

Materielle Vermogenswerte 15.342 15.592 -250 -1,6

Immaterielle Vermogenswerte 2.975 3.017 -42 -1,4

Steueranspriiche und sonstige Vermogenswerte 20.667 18.952 1.715 9,0

SUMME AKTIVA /| PASSIVA 1.067.529 1.056.705 10.824 1,0

PASSIVA

Einlagen von Zentralbanken 16.780 16.466 314 1,9

Verbindlichkeiten gegenueber Kreditinstituten 130.915 129.390 1.525 1,2

Verbindlichkeiten gegenueber Nichtbanken 584.567 575.353 9.214 1,6

Schuldverschreibungen, andere finanzielle Verbindlichkeiten (IAS 39) 157.242 165.235 -7.992 -4,8

Finanzderivate inkl. fiir SicherungsmaBnahmen mit negativem Marktwert 28.068 26.051 2.017 7,7

Lieferverpflichtungen eines Leerverkiufers 906 870 36 41

Nachrangige Verbindlichkeiten 22.753 22.144 609 2,8

Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital 0 0 0 -

Als zur VeriduBerung gehalten eingestufte, den VerduBerungsgruppen

zugeordnete Verbindlichkeiten 4867 5.205 -337 -6,5

Steuerschulden und sonstige Verbindlichkeiten 28.116 24.820 3.296 13,3

Rueckstellungen 12.950 13.053 -103 -0,8

Eigenkapital und Fremdanteile 80.363 78.118 2.245 2,9
hievon Kumuliertes sonstiges Ergebnis 4.267 4.172 -94 2,3
hievon Fremdanteile 10.584 10.043 541 54

SUMME AKTIVA /| PASSIVA 1.067.529 1.056.705 10.824 1,0

ZUSATZANGABEN

Stand der WB zu Krediten u. Forderungen gemdB B3a und C3a 17.563 18.129 -566 -3,1

Quelle: OeNB.

1) Fiir diese Positionen werden lediglich Daten von IFRS bzw. FINREP-Meldern dargestellt
Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute

in % in Mrd EUR
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Osterreich: Kreditentwicklung im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in allen Wahrungen

Private Haushalte Nichtfinanzielle Unternehmen
Osterreich Euroraum | Osterreich Euroraum | Osterreich Euroraum | Osterreich Euroraum
Volumen in Mrd EUR Verdnderung zum Vorjahr in % Volumen in Mrd EUR Verdnderung zum Vorjahr in %
2013 139 5.230 0,8 -0,1 140 4.345 0,5 -3,0
2014 141 5.207 1,3 -0,3 137 4.292 1,5 -1,4
2015 146 5.314 2,1 1,9 137 4.264 0,5 -0,4
Okt.15 145 5.305 1,6 1,8 137 4.285 0,6 -0,2
Nov.15 146 5.318 1,9 2,0 138 4.308 1,0 0,2
Dez.15 146 5.314 21 1,9 137 4.264 0,5 -0,4
Jin.16 146 5.307 2,4 1,9 137 4.286 1,2 0,5
Feb.16 146 5.320 2,7 2,2 137 4.302 11 0,7
Mir.16 147 5.330 2,6 2,2 138 4.289 1,2 0,8
Apr.16 146 5.336 2,6 2,2 136 4.292 11 0,9
Mai.16 147 5.339 2,7 21 137 4.307 1,4 1,2
Jun.16 148 5.353 3,1 1,9 137 4311 1,8 1,3
Jul.16 148 5.358 3,2 2,0 138 4.316 2,0 1,3
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
Verdnderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in %
16 4
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0
-4 2
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w— AT e DE s Euroraum
Kredite an private Haushalte in Osterreich Fremdwihrungskredite an private Haushalte in
nach Verwendungszweck Osterreich o
Verdnderung zum Vorjahr in % in Mrd EUR in %
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Quelle: OeNB, EZB.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
s Volumen; linke Achse
==V eranderung zum Vorjahr in %; rechte Achse

Quelle: OeNB.
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Osterreich: Einlagen bei Kreditinstituten und Wertpapierumlauf
im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Einlagen von Nichtbanken

Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: OeNB, EZB

Einlagen von 6sterreichischen Nichtbanken
nach Fristigkeiten
Verdnderung zum Vorjahr in %

40
30
20

10

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= tiglich fillig =< 2 Jahre

> 2 Jahre — N sgesamt

W ertpapierumlauf vom Bankensektor

Verdnderung zum Vorjahr in %
20

15

10

(%]

N

0 De

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Osterreich === Deutschland === Euroraum

94



Oesterreichische Nationalbank Bericht Uber die wirtschaftliche Lage — September 2016

Seite 32

Osterreich: Kundenzinssitze - Neugeschift im Vergleich

mit Euroraum und Deutschland
Kreditzinssitze fiir nichtfinanzielle Unternehmen

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Kredithéhe in Osterreich
in % in %
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Kreditzinssitze fiir private Haushalte

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Verwendungszweck in Osterreich
in % in %
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Einlagenzinssatze mit Bindungsfrist fiir private Haushalte
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Osterreich: Ertragslage der Kreditinstitute konsolidiert
.o 1. Quartal | 1. Quartal Differenz zur

Ertrags- und Aufwandspositionen 2016 2015 ’ Vergleichsperiode

in Mio EUR | in %
Zinsergebnis 4.468 4.654 -186 -4,0
Zinsen und aehnliche Ertraege 7.581 8.700 -1.119 -12,9
(Zinsen und aehnliche Aufwendungen) 3.114 4.046 -932 23,0
(Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fiir Aktienkapital)" 0 0 0 -
Dividendenertrige und Ertrige aus Beteiligungen 70 136 -65 -48,1
Provisionsergebnis 1.850 1.940 -90 -4,6
Provisionsertrdage 2.525 2.686 -161 -6,0
(Provisionsaufwand) 675 746 -71 9,5

Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam zum

beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermoégenswerten und

Verbindlichkeiten netto 78 121 -43 -35,4
Gewinne oder (-) Verluste aus zu Handelszwecken gehaltenen

finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten, netto" -47 296 -343 -115,9
Sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS") 159 21 138 662,6
Sonstige betriebliche Ertrige 681 795 -114 -14,4
(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 770 903 -132 -14,6
Betriebsertrige, netto 6.489 7.061 -571 -8,1
(Verwaltungsaufwendungen) 4.363 4.012 351 8,8

(hv. Personalaufwendungen) 2.516 2.340 176 7,5

(hv. Sachaufwendungen) 1.847 1.672 175 10,5

(Abschreibungen und Wertminderungen von immateriellen Vermégenswerten (inkl.
Firmenwert), Sachanlagen,

als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und Beteiligungen) 351 0 351 -
Betriebsergebnis 1.775 2.671 -896 -33,5
(Risikovorsorge im Kreditgeschift) 310 0 310 -
(Sonstige Riickstellungen)” 11 0 11 -

(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei sonstigen nicht erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten) -12 0 -12 -

Erfolgswirksam erfasster negativer Geschifts- oder Firmenwert!) 0 0 0 -
Anteil des Gewinns oder (-) Verlusts aus Beteiligungen an Tochter-,

Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen" 179 166 13 8,0

Gewinn oder (-) Verlust aus als zur VerduBerung gehalten eingestuften langfristigen
Vermogenswerten und VerduBerungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fiir

eine Einstufung als aufgegebene Geschiftsbereiche erfiillen” 7 -3 10 307,6
AuBerordentliches Ergebnis -1 0 -2 -430,6
Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 1.651 1.919 -268 -14,0
(Ertragssteuern) 330 453 -123 27,1
Gewinn oder (-) Verlust aus fortzufithrenden Geschiften nach Steuern 1.321 1.466 -145 -9,9
Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschiftsbereichen nach Steuern” 6 -68 74 108,8
(Minderheitenanteile)" 190 174 17 9,6
Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 1.136 1.225 -88 -7,2

Werte in Mio Euro - Abzugsposten sind in Klammern dargestelkt
Quelle: OeNB.
1) Fiir diese Positionen werden Daten nur von meldepflichtigen Bankkonzernen nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) erhoben.
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Forderungen osterreichischer Banken gegeniiber CESEE
W AA- - A- BBB+ - BBB- M BB+-BB- W B+ - B- ¥ not rated
2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 1Qt6
in Mio EUR
Tschechiche
Republik 46.031 50.256 47.564 47.001 44221 48.558 50.372
Slowakei 21.329 23.838 24.535 25.093 26.319 29.261 28.638
Ruminien 29.937 28.595 26.823 25.778 25.896 23.498 23.298
Polen 11.111 11.886 17.933 17.017 16.688 19.121 18.909
Kroatien 25.341 25.507 23.195 22.038 18.878 18.167 17.492
Ungarn 25.526 23.491 19.803 18.109 15.460 14.263 14.283
Slowenien 11.594 11.257 9.588 8.079 5.494 4716 4.483
Republik
Serbien 5203 6.475 5.041 4.865 3.565 4.029 3.960
Bulgarien 3.968 4.161 4.093 3.626 3.456 3.368 3.346
Bosnien
Herzgowina 4.887 5.024 4261 4124 3.438 3.238 3.200
Tiirkei 690 749 776 929 1.011 889 897
Republik
Montenegro 766 894 875 865 392 346 356
Mazedonien 260 306 390 350 306 292 284
Aserbeidschan 53 60 63 144 247 239 242
Litauen 174 181 120 161 144 131 76
Lettland 359 175 137 126 53 77 65
Estland 82 61 60 50 51 14 13
Andere 22.042 23.169 24.560 23.411 19.151 16.190 15.411
Gesamt 209.352 216.086 209.818 201.768 184.768 186.397 185.326

Quelle: OeNB, Bloomberg.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung - Geldvermégensbildung und Geldvermaégen

im 1. Quartal 2016 Nicht- Finanzielle |davon davon davon davon davon Private  |Private  |Ubrige
finan- Kapital-  |Mone- Invest- sonstige  |Versicher- |Pensions- |Haushalte [Organi- |Welt
zielle gesell- tdre ment- nicht- ungen kassen sationen |(gegen-
Unter- schaften [Finanz- fonds monetdre ohne iber
nehmen institute Finanz- Erwerbs- |Oster-

institute zweck reich)

Bestdnde in Mio EUR

Geldvermoégen

Wihrungsgold und SZR x 11.770 11.770 x X X x x X 2.149
Bargeld 1377 3.226 3.224 0 0 2 0 21.521 0 3.427
Tiglich fillige Einlagen 44.389 88.483 70.650 7.054 7.667 2.698 415 108.280 4127  71.878
Sonstige Einlagen 17.417 193.634 183.164 2130 6.058 2.199 82 117.670 1.927 65.759
Kurzfristige Kredite 29.164 75523 70.929 2 2.603 1.989 0 955 0 18.412
Langfristige Kredite 88.984 387.181 362.581 16 20.115 4.469 0 800 46 73.939
Handelskredite 44374 15 0 0 15 0 0 0 0 16.696
Kurzfristige verzinsliche

Wertpapiere 12 2.648 2.083 534 13 17 1 1.047 1 11.564
Langfristige verzinsliche

Wertpapiere 6.857  307.821 165.238 83.170 3.447 55.509 458 35.102 1.700  335.321
Bdrsennotierte Aktien 21.164 44.033 3.835 20.812 18.392 994 0 19.081 754 36.826
Nicht bérsennotierte Aktien 40.308  134.718 30.811 141 96.261 7.470 35 2.861 7 36.165
Investmentzertifikate 10427  130.616 14.750 49.280 14.357 33.274 18.954 51.182 2.495 19.198
Sonstige Anteilsrechte 156.412  108.803 28.621 1.451 72.621 6.109 0 104.184 1.295 186.165
Lebensversicherungsanspriiche x x x x x x x 72.077 x 2129
Nicht-

Lebensversicherungsanspriiche 6.830 5.954 0 0 0 5.954 0 12.685 0 0
Kapitalgedeckte

Pensionsanspriiche X x x X x x 0 38.268 x 0
Ubrige Forderungen inkl.

Finanzderivate 6.859 22.077 10.040 71 10.257 1.670 39 15.691 17 12.011
Finanzvermdgen in Summe

(Bestinde) 474.574 1.516.502  957.697  164.661 251.806  122.354 19.984  601.403 12369  891.638

tiber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR

Geldvermogensbildung

Wihrungsgold und SZR X 38 38 x x x X x x 0
Bargeld 74 457 458 0 0 -1 0 768 0 276
Tiglich fillige Einlagen 5.838 5.550 4.931 353 -182 502 54 13.682 320 -4.018
Sonstige Einlagen -1.362 -8.430 -10.024 61 1.129 438 -33 -7.044 -40 -3.661
Kurzristige Kredite 731 -3.945 -3.930 2 25 42 0 -75 0 442
Langfristige Kredite 2.784 4913 5.914 7 -595 413 0 197 0 2.578
Handelskredite 2.814 4 0 0 4 0 0 2 0 1.885
Kurzfristige verzinsliche

Wertpapiere -57 -2.384 -2.556 177 -1 -3 -1 113 0 -4.042
Langfristige verzinsliche

Wertpapiere -778 7.578 8.606 -1.971 361 540 42 -2.287 -73 -5.772
Bérsennotierte Aktien 552 -409 304 -625 9 78 0 709 11 1.164
Nicht bérsennotierte Aktien 650 2.702 1.847 74 1.013 -237 5 91 -17 910
Investmentzertifikate -192 3.524 212 2.078 1.292 -482 424 3.000 136 349
Sonstige Anteilsrechte 9.277 104 774 -144 768 253 0 385 4 7.063
Lebensversicherungsanspriiche x x x x x x X 626 x 57
Nicht-

Lebensversicherungsanspriiche 252 2219 0 0 0 2219 0 468 0 0
Kapitalgedeckte

Pensionsanspriiche X X X X X X 0 778 X 0
Ubrige Forderungen inkl.

Finanzderivate 112 -610 -2.538 327 1.586 18 -3 671 -12 -2.834
Geldvermoégensbildung in

Summe

(Transaktionen) 20.696 8.867 2.486 341 5.382 276 381 10.827 306 -6.600
Nettogeldvermégen -239.579 22.714 27179 -3.421 -6.773 5.145 584 428.729 9.959 -13.177
Finanzierungssaldo 5.380 1.267 -3.972 -1.518 7.202 -282 -163 7.991 334 -8.227

Quelle: OeNB.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung - Finanzierung u. Verbindlichkeiten
im 1. Quartal 2016 Nichtfinan- |Finanzielle |davon davon davon davon davon Private |Private Ubrige
zielle Kapital- Mone- Invest-  |sonstige Versiche- |Pensions- |Haus- Organi- Welt
Unter- gesell- tdre ment- nichtmone-|rungen kassen  |halte sationen (gegen-
nehmen schaften  |Finanz- fonds tdre ohne tber
institute Finanz- Erwerbs-  [Oster-
institute zweck reich)
Bestdnde in Mio EUR
Verbindlichkeiten
Wihrungsgold und SZR " X 2.149 2.149 X x x X X x 11770
Bargeld X 29.097 29.097 X X X X X X 519
Taglich fallige Einlagen x  307.095 307.095 x x x x x x  30.980
Sonstige Einlagen x 316718  316.718 X x x X X x 92484
Kurzfristige Kredite 44.490 14.938 0 661 12.305 1.970 1 12.029 366  52.572
Langfristige Kredite 227.090 32.077 0 79  30.889 1.102 7 159.670 1.997 123204
Handelskredite 43.204 10 0 0 9 0 0 43 1 17.989
Kurzfristige verzinsliche Wertpapiere 486 8.515 8.515 X 0 0 0 X X 2.028
Langfristige verzinsliche Wertpapiere 42.657 173057  155.998 8  13.050 4.002 0 X x 198.894
Bérsennotierte Aktien 65.378 22.142 17.486 X 367 4.289 X X x 42560
Nicht borsennotierte Aktien 37.391 71.694 55.404 502 7.696 7911 182 X x 127.697
Investmentzertifikate x  166.848 87 166.761 0 0 x x x  55.601
Sonstige Anteilsrechte 225.645  204.550 19.489 59 183.843 1.159 0 X 22 127.105
Lebensversicherungsanspriiche X 70.294 x x 0 70294 x x 3.912
Nicht-Lebensversicherungsanspriiche X 22.568 x x 0 22568 X X X 2.901
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche 10.032 28.236 7.017 X 0 2010 19209 X 0
Ubrige Forderungen inkl. Finanzderivate 17.781 23.797 11.463 12 10419 1.904 0 933 26 14.602
Verbindlichkeiten in Summe
(Bestiinde) 714153 1.493.787 930.518 168.082 258579 117.209 19.400 172.675 2411 904815
iiber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Finanzierung
Wihrungsgold und SZR " X 0 0 X X X X x x 38
Bargeld x 1.391 1.391 x x x x x x 183
Taglich fallige Einlagen x 32910 32.910 x x x x x X -4.891
Sonstige Einlagen x 19697  -19.697 x x x x  -3454
Kurzfristige Kredite -1.358 -1.093 0 -770 -244 72 6 974 66 1.263
Langfristige Kredite 4428 -998 0 -36 -1.243 275 6 4038 38 -500
Handelskredite 5.368 7 0 0 7 0 0 0 -44
Kurzfristige verzinsliche Wertpapiere 79 -1.562 -1.530 X 233 0 0 X x -1.346
Langfristige verzinsliche Wertpapiere -151 -9.339 -7.503 x 2329 493 0 x x  -4465
Borsennotierte Aktien 938 267 222 X 45 0 0 x X 783
Nicht bérsennotierte Aktien -142 498 700 X -56 -145 0 x x 3.704
Investmentzertifikate X 2256 -46 2302 0 0 0 X X 4.692
Sonstige Anteilsrechte 8.321 2.485 907 8 1.571 0 0 X 2 8.550
Lebensversicherungsanspriiche X -980 0 X 0 -980 0 X x 297
Nicht-Lebensversicherungsanspriiche X 700 0 x 0 700 0 x x -198
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche 21 757 127 X 0 88 543 x 0
Ubrige Forderungen inkl. Finanzderivate -2.189 -4 -1.024 358 462 200 0 2236 2 -2.985
Finanzierung in Summe
(Transaktionen) 15.316 7.600 6.458 1.859 -1.820 559 543  2.836 -29 1.627
Nettogeldvermégen -239.579 22.714 27179  -3421 -6.773 5.145 584 428.729 9.959 -13.177
Finanzierungssaldo 5.380 1.267 -3972 1518 7.202 -282 -163  7.991 334 -8.227
Quelle: OeNB.

1) Auslandsposition der OeNB inklusive Barrengold, dem eine imputierte Verbindlichkeit des Auslandes gegeniibergestellt wird.
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