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Uberblick’

Das globale Wirtschaftswachstum wird sich laut aktueller EK-Prognose 2014 zwar
gegeniiber dem Vorjahr leicht beschleunigen, mit +3,3% aber schwdcher als erwartet
ausfallen. Griinde hierfiir liegen im hinter den Erwartungen liegenden Wirtschaftswachstum
Japans und des Euroraums, einiger Schwellenldnder - insbesondere Lateinamerikas - und in
den anhaltenden geopolitischen Konflikten. Die Friihindikatoren zeigen aber positive Signale,
flir 2015 geht die EK von einem globalen Wachstum in Hohe von +3,8% aus.

Fiir die Vereinigten Staaten erwartet die OECD fiir 2014 ein reales BIP-Wachstum von
+2,1% und fiir 2015 von +3,1%. Angesichts der konjunkturellen Beruhigung gab die Fed
Ende Oktober das Ende ihrer Anleihekdufe bekannt. Die Federal Funds Rate wird aber
weiterhin nahe bei null gehalten, ein graduelles Anheben des Leitzinssatzes wird friihestens
Mitte 2015 erwartet. Chinas BIP wird laut EK-Prognose 2014 um +7,3% wachsen (2013:
+7,8%). Japan ist im dritten Quartal erneut (das vierte Mal seit 2007) in eine Rezession
geraten, nachdem das BIP bereits im Vorquartal durch die Erhéhung der Mehrwertsteuer
(von 5% auf 8%) riickldufig war. Die Bank of Japan gab Ende Oktober eine Ausweitung ihres
Quantitative and Qualitative Monetary Easing Programms bekannt.

Das BIP-Wachstum des Euroraums hat sich im |ahresverlauf weiter verlangsamt. Laut
Prognose der EK wird das BIP des Euroraums 2014 um +0,8% - und damit schwdcher, als
noch im Friihjahr erwartet (+1,2%) - wachsen. Griinde hierfiir sind die schwache
Investitionsentwicklung, die hohe dkonomische und politische Unsicherheit und das in einigen
Euroraum-Staaten  anhaltende  Deleveraging  des  Unternehmenssektors.  Die
Wachstumsprognose fiir Deutschland und Frankreich wurde deutlich nach unten revidiert. In
Italien und Finnland wird fiir 2014 eine Fortsetzung der negativen BIP-Entwicklung der
vergangenen zwei Jahre erwartet. Positiv liberrascht hat hingegen die Entwicklung in Irland
und Slowenien. Fiir die kommenden zwei Jahre erwartet die EK einen Anstieg des BIP-
Wachstums des Euroraums auf +1,1% (2015) und +1,7% (2016). Hierbei spielt auch die
Wirkung der stark akkommodierenden geldpolitischen MaBnahmen, deren Fortsetzung
2015 und 2016 erwartet wird, eine wichtige Rolle. Erste Veroffentlichungen zum Wachstum
in den EU-Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und Siidosteuropas im dritten Quartal deuten auf
eine weiterhin vergleichsweise robuste wirtschdftliche Lage hin. Die EK erwartet fiir diese
Region ein Wachstum von jeweils 2,5% in den Jahren 2014 und 2015.

Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) geht in ihrer Prognose vom Dezember 2014
von einem Wachstum der osterreichischen Wirtschaft im Jahr 2014 von nur 0,4% aus. Auch
flir 2015 geben die verfiigharen Vorlaufindikatoren aktuell keine klaren Hinweise auf eine
nennenswerte Konjunkturbelebung, das Wachstum wird mit +0,7% nur geringfligig stdrker
ausfallen (+0,7%). Damit geht die seit 2012 anhaltende Phase schwachen Wachstums in ihr
viertes Jahr. Erst fir 2016 erwartet die OeNB eine Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums auf 1,6%. Gegeniiber der Prognose vom Juni mussten die
Wachstumsaussichten fiir alle drei Prognosejahre deutlich nach unten revidiert werden.
AuBenwirtschdftlich  belasten die anhaltende Euroraumschwdche und geopolitische
Spannungen wie der Konflikt Russlands mit der Ukraine und damit verbundene
Vertrauensverluste die Aussichten der Exportwirtschaft. Im Inland ddmpft die Unsicherheit
liber die weitere wirtschaftliche Entwicklung die Investitionsbereitschaft. Die schwache
Realeinkommensentwicklung ldsst wenig Spielraum fiir zusdtzliche private Konsumausgaben.

" Autor: Christian Ragacs (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Verhaltene Konjunkturerholung im Euroraum?

Euroraum

BIP-Wachstum fiir 2014 nach unten revidiert

Das BIP-Wachstum im Euroraum hat sich im Jahresverlauf weiter verlangsamt. Laut
Herbstprognose der EK wird das BIP des Euroraums 2014 mit +0,8% wachsen und sich damit
schwacher entwickeln als noch im Frihjahr erwartet (+1,2%). Gegeniiber der
Frithjahrsprognose wurde insbesondere das Wachstum der Investitionen (+0,6% statt +2,3%)
und der Exporte (+3,1% statt +4%) nach unten revidiert. Nach Einschatzung der EK ist die
schwache Investitionsentwicklung auf die mit der niedrigen Nachfrage einhergehende geringe
Kapazitatsauslastung, die hohe 6konomische und politische Unsicherheit, sowie das in einigen
Euroraum-Staaten anhaltende Deleveraging des Unternechmenssektors zuriickzufiihren. Die
schwichere Entwicklung der Exporte ist durch die leichte Abwirtsrevision des globalen
Wirtschaftswachstums, aber auch durch die hinter den Erwartungen liegende allgemeine
Dynamik des Welthandels zu erklaren.

Woachstumsbeitrag der Komponenten des realen BIP im Euroraum

in % zum Vorquartal (saison- arbeitstdgig bereinigt)
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Quelle: Eurostat. * Lagerverdnderungen, Nettozugang an Wertsachen, Statistische Differenz.

Laut aktueller Schnellschatzung von Eurostat wachst der Euroraum im dritten Quartal 2014
gegeniiber dem Vorquartal mit +0,2%. Damit beschleunigt sich das Wachstum nach dem
schwachen zweiten Quartal (+0,1%) nur leicht. Die aktuelle Schnellschitzung des
Konsumentenvertrauens (CCI) durch die EK zeigt im November 2014 nach einer leichten
Erholung im Oktober eine Verschlechterung um 0,8 Punkte, liegt jedoch weiterhin leicht
oberhalb des Ende 2013 iiberschrittenen langfristigen Durchschnitts. Der Economic Sentiment

% Autor: Friedrich Sindermann (Abteilung fur die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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Index (ESI) ist hingegen im Oktober — mit Ausnahme Spaniens — in allen Euroraum-Staaten
angestiegen. Besonders stark fiel der Anstieg des Vertrauens dabei im Bausektor aus.

Betrachtet man die Aussichten auf Landerebene, so ergibt sich fiir den Euroraum ein relativ
heterogenes Bild. Die Wachstumsprognose fiir Deutschland und Frankreich wurde von der EK
deutlich nach unten revidiert. In beiden Lindern blieb der private Konsum hinter den
Erwartungen zuriick. Zusatzlich diirften die Investitionen in Frankreich — anstatt des im Friihjahr
erwarteten moderaten Wachstums (+1,3%) — im Jahr 2014 schrumpfen (-2,1%). In
Deutschland werden sowohl die Investitionen als auch die Exporte im Gesamtjahr 2014 positive
— wenn auch unter den Erwartungen der Friihjahrsprognose liegende — Wachstumsraten
aufweisen. In Italien, Zypern und Finnland wird fiir das Jahr 2014 eine Fortsetzung der
negativen BIP-Entwicklung der vergangenen zwei Jahre erwartet, ab 2015 sollten in diesen
Landern die Wachstumsraten jedoch wieder im positiven Bereich zu liegen kommen. Positiv
tiberrascht hat die konjunkturelle Entwicklung in Irland (unerwartet starkes Wachstum von
Konsum und Exportnachfrage) und Slowenien (v.a. aufgrund hoher Nettoexporte), fiir diese
beiden Lander wurde die Wachstumsprognose fiir 2014 deutlich nach oben revidiert.

Fir die kommenden zwei Jahre erwartet die EK einen graduellen Anstieg des BIP-
Woachstums fir den Euroraum zunachst auf +1,1% 2015 und dann auf +1,7% 2016. Beinahe
zwei Drittel des erwarteten Wachstums sollen gemél3 den Erwartungen der EK aus der privaten
Konsumentwicklung kommen, die durch niedrige Rohstoffpreise und eine zunehmende
Verbesserung der Arbeitsmarktlage anzichen sollte. Auch von den Investitionen wird aufgrund
besserer Finanzierungsbedingungen, dem Auslaufen des Deleveraging-Prozesses und aufgrund
von Nachholeffekten der letzten Jahre ein positiver Wachstumsbeitrag erwartet, der 2016 noch
einmal deutlich ansteigen soll. In beiden Fillen spielt auch die Wirkung der stark
akkommodierenden geldpolitischen MaBlnahmen, deren Fortsetzung 2015 und 2016 erwartet

wird, eine wichtige Rolle.

Arbeitslosenquote im Euroraum sinkt

Beschiftigungswachstum/Arbeitslosigkeit langsam

06 130 Der Ende 2013 gestartete Riickgang
04 10 der Arbeitslosenquote setzt sich fort,
02 jedoch ist die konjunkturelle Erholung
00 0 10 derzeit noch zu schwach um eine
02 100 substanzielle Verbesserung am
Arbeitsmarkt einzuleiten. Die

o4 90 Arbeitslosenquote fir den Euroraum
0.6 betrug im dritten Quartal 2014 11,5%.
.08 8 Die Heterogenitit der Arbeitsmarkt-
10 ;0 situation im Euroraum bleibt hoch, wird
2007Q1 2008Q1 2009Q1 2010Q1 2011Q1 2012Q1 2013Q1 2014Q1 aber laut EK-Prognose dank  der

mmmmm Beschiftigungswachstum gg. Vorquartal in % (linke Achse) erwarteten positiven Entwicklung in

Arbeitslosigkeit in % (rechte Ach . . .
roeiislosighei in % (rechte Achse) einigen Peripherielindern (Griechenland,

Quelle: Eurostat.

Spanien, Irland, Portugal) in den néachsten
zwei Jahren abnehmen. Eine massive Herausforderung stellen weiterhin die sehr hohe Jugend-
und Langzeitarbeitslosigkeit dar. Letztere ist seit 2008 nahezu durchgehend angestiegen und hat
bisher wenig von den seit Ende 2013 steigenden Beschaftigungszahlen profitiert.
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Weiterhin niedrige Inflationsrate im Euroraum

Die Inflationsrate im Euroraum bleibt

Komponenten des HVPI niedrig und wird im 2. Halbjahr 2014 laut
Beitrag zum Vorjahreswachstum in Prozentpunkten X . . .
Letzter Wert: ~ Nov. 14 EK-Prognose im VorJahresverglelch bei

45

0,4% liegen, wobei das Preisniveau in zwei
3 Landern (Spanien und Italien) in diesem
Zeitraum im Vergleich zum 2. Halbjahr
2013 sinken durfte. Die Inflationsraten

werden derzeit vor allem durch den

globalen Riickgang der Nahrungsmittel—

3 und Energiepreise, die schwache Nachfrage

Jul06 Jul07 Jul08 Jul09 Jul10 Jul11  Jul12  Jul13  Jul14

s Energie und die Unterauslastung der Produktions-
Unbearbeitete Lebensmittel N : .
Bearbeitete Lebensmittel einschl.Alkohol u. Tabak kapaZItaten’ dle Lohnzuruckhaltung auf den

mmmm Industrielle nichtenergetische Giiter Arbeitsmarkten und die geringen

mmmmm Dienstleistungen . ’ . .
Gesamt HVPI (Jahresveranderung in %) Inﬂatlonserwartungen gedruckt. Dle

Quelle: Eurostat.

Deflationsgefahr wird von der EK jedoch
weiterhin als gering eingestuft. Allerdings bergen auch niedrige Inflationsraten das Risiko, die
BIP-Entwicklung — etwa tiber eine Erschwernis des Deleveraging-Prozesses — zu bremsen und
damit die Inflationsentwicklung weiter zu dampfen. In ihrer Herbstprognose geht die EK davon
aus, dass die Inflationsrate 2015 relativ niedrig (0,8%) bleibt, jedoch mit der langsam
fortschreitenden konjunkturellen Erholung bis Ende 2016 auf 1,5% ansteigt. Fir den
November 2014 rechnet Eurostat laut aktueller Schnellschitzung mit einer jahrlichen

Inflationsrate von 0,3% im Euroraum, ein Riickgang gegeniiber 0,4% im Oktober.
Weitere Abwertung des EUR gegeniiber dem USD

Der Euro wertete im letzten halben Jahr

relativ kontinuierlich gegeniiber dem US-Dollar
ab und notierte am 24. November mit 1,24  Woechselkurs ausgewihlter Wihrungen zum Euro
USD/EUR rund 11% unter dem letzten '°

Hochststand  von  Anfang  Mai.  Diese  '#
Entwicklung schwicht die Wirkung der 13
fallenden Energiepreise auf die Euroraum- 12
Inflation ab. Der JPY hingegen verlor seit Mitte =~ 11
Oktober aufgrund der weiter gelockerten 10

Geldpolitik der Bank of Japan nahezu 9% an o9

Wert gegenﬁber dem Euro und errecicht damit o8

seinen Tiefststand seit Oktober 2008. 07
JA1 find2 Juld2 Jind3 Jul13 Jand4 Jul14
Die Abwéirtsbewegung der Zinsen auf USD/EUR; IA ——— CHF/EUR; IA
GBP/EUR; IA JPY/EUR, rA

Staatsanleihen setzte sich fiir den GroBteil der  ouefe: Thomson Reuters.
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Euroraum-Lander fort. Dies dirfte auf die

lockere Geldpolitik der EZB, die (auch fir die lingere Frist) niedrigen Inflationserwartungen
und die geopolitischen Unsicherheiten zuriickzufiihren sein. Auch fiir die Peripherielander war
zuletzt eine zunchmende Anndherung an die Zinsen der anderen Euroraum-Staaten zu
beobachten, wobei die Zinsen auf griechische Staatsanleihen seit September aufgrund politischer
Unsicherheit wieder angestiegen sind und fiir Papiere mit 10-jahriger Laufzeit Ende November
bei etwa 8% liegen.
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Weltwirtschaftswachstum stabilisiert sich

Das globale BIP-Wachstum wird sich laut aktueller EK-Prognose 2014 zwar gegeniiber dem
Vorjahr leicht beschleunigen, jedoch mit +3,3% etwas schwicher als erwartet ausfallen. Dies ist
zum einen durch das unter den Erwartungen liegende Wachstum in Japan und im Euroraum,
zum anderen aber auch durch die schwache Wachstumsentwicklung in einigen
Schwellenlandern, insbesondere in Lateinamerika, begriindet. Des Weiteren driicken die
anhaltenden geopolitischen Konflikte das Wachstum in Russland und im mittleren Osten. Die
Frithindikatoren zeigen positive Signale in Richtung einer bevorstehenden Verstirkung des
globalen Wachstums. So hat das globale Unternehmensvertrauen (gemessen am Global
Composite PMI) im dritten Quartal 2014 die hochsten Werte seit 2010 erreicht. Fir 2015 geht
die EK daher von einem globalen Wachstum in Hohe von +3,8% aus.

GroBbritannien wird im Jahr 2014, getrieben durch eine starke Entwicklung des privaten
Konsums und der Investitionen, kraftig wachsen. Die EK rechnet aufgrund einer sehr positiven
Entwicklung im ersten Halbjahr und nach oben zeigender Stimmungsindikatoren in ihrer
Herbstprognose fiir 2014 mit einem BIP-Wachstum von +3,2%. Auch fiir 2015 und 2016 wird
ein starkes BIP-Wachstum erwartet. Das kraftige Wachstum macht sich auch in einer deutlichen
Reduktion der Arbeitslosenrate auf 6,2% (2013: 7,5%) bemerkbar, die damit ihr niedrigstes
Niveau seit 2008 erreicht. Auch das gesamtstaatliche Defizit diirfte 2014 etwas niedriger
ausfallen als im Vorjahr, bleibt aber mit 5,4% des BIP auf hohem Niveau.

In den Vereinigten Staaten wird sich laut OECD-Prognose die Erholung in der zweiten
Jahreshilfte nach einem wetterbedingt schwachen ersten Quartal und einem deutlichen
Nachholeffekt im zweiten Quartal fortsetzen. Insgesamt wird fiir 2014 ein reales BIP-Wachstum
von +2,1% erwartet, womit die Prognose gegeniiber dem Friihjahr vor allem aufgrund der
schwachen Entwicklung im ersten Quartal um 0,4 Pp. nach unten revidiert wurde. Zuletzt hat
sich die Riickkehr der US-Wirtschaft auf einen stabilen Wachstumspfad jedoch weiter
fortgesetzt. Angesichts der konjunkturellen Beruhigung gab die Fed beim FOMC-Meeting Ende
Oktober erwartungsgemal} das Ende ihrer Anleihekdufe bekannt. Die Geldpolitik bleibt jedoch
vorerst locker: Die Federal Funds Rate wird laut Fed weiterhin nahe bei null gehalten und ein
graduelles Anheben des Leitzinssatzes wird frithestens Mitte 2015 erwartet. Fiir 2015 rechnen
OECD und EK mit einem BIP-Wachstum von +3,1%. Die US-Arbeitslosenquote ist dank
steigender Beschaftigungszahlen weiterhin riicklaufig und betrug im Oktober 5,8%. Dieser
Trend dirfte sich 2015 fortsetzen. Das schwache Reallohnwachstum und der hohe Anteil an
unfreiwilliger ~ Teilzeitarbeit deuten jedoch —weiterhin auf eine eher angespannte
Arbeitsmarktsituation hin.

Chinas BIP wird laut EK-Prognose 2014 mit +7,3% wachsen — eine leichte Verlangsamung
gegeniiber dem Vorjahr (+7,8%), die sich 2015 weiter fortsetzen wird. Die Konsumausgaben
trugen 2014 wieder wesentlich starker zum BIP-Wachstum bei (3,6 Pp.) als 2013, wéhrend der
Beitrag der Investitionen im Vergleich zum Vorjahr zuriickging (-0,6 Pp. auf 3,0 Pp.). Dies ist
unter anderem auf eine Abschwachung im Immobiliensektor zuriickzufithren. Eine Zunahme des
Anteils von Konsumausgaben am BIP im Vergleich zu den Investitionsausgaben kann als Teil des
internen Rebalancing als durchaus wiinschenswert gesehen werden. Eine unvorhergesechen
starke Abschwachung der Investitionen kénnte aber insbesondere in Verbindung mit den derzeit
sinkenden Immobilienpreisen Risiken fiir die Konjunktur bringen.



Oesterreichische Nationalbank Bericht zur wirtschaftlichen Lage — Dezember 2014

Japan rutscht in die Rezession

Japan ist durch ein negatives BIP-Wachstum von -0,4% (gegeniiber dem Vorquartal) im
dritten Quartal erneut in eine Rezession gerutscht, nachdem das BIP bereits im zweiten Quartal
durch die Erhohung der Mehrwertsteuer im April (von 5% auf 8%) mit -1,9% deutlich
riicklaufig war. Japan erlebt damit bereits die vierte Rezession seit 2007. Aufgrund dieser
Entwicklung revidierte die EK ihre Prognose fiir das Gesamtjahr 2014 auf +1,1% nach unten,
nachdem in der Friihjahrsprognose noch +1,5% BIP-Wachstum erwartet worden war.
Entscheidend fiir die schlechte Entwicklung im dritten Quartal diirfte ein Abbau der
Lagerinvestitionen in Reaktion auf die schwache Nachfrage gewesen sein. Angesichts der
schwachen konjunkturellen Lage wird die urspriinglich fiir Oktober 2015 geplante Fortsetzung
der Mehrwertsteuererhohung auf 10% voraussichtlich erst spater stattfinden. AuBerdem gab
Premier Abe Mitte November kurzfristig Neuwahlen bekannt.

Fiir das Gesamtjahr 2014 wird die Inflationsrate durch die Mehrwertsteuererhohung laut EK
2,8% betragen, diese soll aber laut der Prognose 2015 wieder auf 1,6% sinken. In Anbetracht
der schwachen konjunkturellen Entwicklungen und den zuletzt wieder gesunkenen
Inflationsraten gab die Bank of Japan Ende Oktober eine Ausweitung ihres Quantitative and
Qualitative Monetary Easing Programms bekannt. Demnach wird die Bank of Japan ihren
jahrlichen Ankauf japanischer Staatsanleihen um 30 Bill. Yen auf 80 Bill. Yen (15% d. BIP)
erhohen. Gleichzeitig soll die Geldmenge in Japan kiinftig um 80 Bill. Yen anstatt der bisher
anvisierten 60-70 Bill. Yen anwachsen.
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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und

SUdosteuropa: Weitere Konjunkturabkihlung bleibt

EELUS3

Erste verfiigbhare Zahlen deuten auf ein vergleichsweise robustes Wachstum im
dritten Quartal hin

Erste Verdffentlichungen zum Wachstum in den EU-Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und
Siidosteuropas im  dritten Quartal deuten auf eine weiterhin vergleichsweise robuste
wirtschaftliche Lage hin. Wahrend die wirtschaftliche Schwache im Euroraum sowie die mit der
Krise in der Ukraine zusammenhangende Unsicherheit das durchschnittliche Wachstum in der
Region im zweiten Quartal noch dimpften, konnte die Wirtschaft im dritten Quartal wieder
etwas stiarker wachsen. Das legen vor allem die guten Zahlen fiir Ruménien und fiir Polen (der
mit Abstand groBten Volkswirtschaft der Region) nahe. Die erwartete Konjunkturabkithlung
blieb damit aus.

Aufgrund noch fehlender detaillierter

Daten zum Wirtschaftswachstum konnen Wirtschaftswachstum in CESEE
noch keine definitiven Aussagen uber die Reales Wachstum in % gegeniiber dem Vorquartal
Griinde fir diese Entwicklung gemacht
werden. Die Region diirfte aber von der 2013q4 | 201491 | 2014q2 | 201443
L. | stark D & i E Bulgarien 0.3 0.1 0.3 0.5
minimal stirkeren Dynamik im Euroraum | - 10 0.3 11 02
profitiert haben. Darauf deutet unter |Kroatien 0.6 0.2 0.3 .
anderem das Wachstum der |Lettand 0.7 0.3 0.8 0.4
. . . Litauen 0.8 0.4 0.9 0.4
Indusﬂtrleproduktlon hin, dessen Polen 07 11 07 0.9
Abwartstrend im  September  gestoppt |Ruminien 11 0.5 03 19
werden konnte (+3,1% im regionalen |SlowakischeRep. | 0.6 0.6 0.6 0.6
Durchschnitt nach 1,9% im August). Auch Slowenien 12 0.0 1.0 -
. . . . Tschechische Rep. 1.1 0.6 0.3 0.3
die Produktion im Baugewerbe (+2,6% im  |yngarn 0.9 0.9 0.8 05
September)  sowie das  Wirtschafts- |gesamte Region 0.8 0.7 0.5

vertrauen entwickelten sich in den letzten )
Quelle: Eurostat.

Monaten etwas besser.

Dariiber hinaus diirfte der Trend zu stirkeren Wachstumsbeitragen der Binnennachfrage auch
im dritten Quartal angehalten haben. So diirfte der Konsum von einer durch niedrige
Inflationsraten beeinflussten giinstigen Reallohnentwicklung sowie von einer weiteren
Verbesserung der Lage auf den Arbeitsmiarkten profitiert haben. Die durchschnittliche
Arbeitslosenquote in der Region sank im September auf 8,7%, den niedrigsten Wert seit Mitte
2009. Auch beim Kreditwachstum war in den letzten Monaten in vielen Landern (vor allem in
Zentraleuropa) eine verhalten positive Dynamik zu erkennen. Die Investitionen werden weiter
von Auszahlungen aus dem mehrjihrigen EU-Finanzrahmen 2007-2013 und jenem fiir 2014-
2020 gestiitzt. Noch bis Ende 2015 konnen Gelder aus beiden Finanzrahmen gleichzeitig
abgerufen werden.

* Autor: ]Osef Schreiner (Abteilung fur die Ana]yse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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Vor diesem Hintergrund wird sich das Wirtschaftswachstum im heurigen Jahr zwar
beschleunigen, allerdings weiter deutlich unter den Werten vor Ausbruch der Krise liegen. So
geht etwa die Europdische Kommission in ihrer jiingsten Prognose vom November von einem
durchschnittlichen Wachstum von 2,5% im Jahr 2014 aus (2013: 1,5%). Die aktuellen
Prognosen von IWF und wiiw liegen nur marginal dariiber (jeweils 2,6%). Die noch 2013 zu
beobachtende regionale Heterogenitit wird zurtickgehen und Kroatien als einziges Land deutlich
unterdurchschnittlich stark wachsen (-0,7%). Auch 2015 wird das Wachstum in der Region
etwa 2,5% betragen. Diese Einschatzung hat sich allerdings in den letzten Monaten im
Gleichschritt mit den Prognosen fiir den Euroraum merklich verschlechtert. Noch im Sommer
wurde allgemein mit einem durchschnittlichen Wachstum von etwa 3% gerechnet.

Entwicklung der CESEE- Entwicklung der CESEE-
Wachstumsprognosen fiir 2014 Wachstumsprognosen fiir 2015
3.5 35
|
3.0 30 | HEBR H N
[ | .
3 ..-lll- n ) n
25 |
L1 L . uluu" ® 23 PS
nun"p®§" @
2.0 o 2.0
[
1.5 15
1.0 1.0
OO ONORORAIEIIIFIILLIILY T mm T T ¥ T T T T T T TOT
Cg NS gcSwad sNCcA NS FcSwag Y » M £ o8 o Hoe o= % 4 g =
SErRr2RIA028ErT2A02 S 2R EELEES IS8 G
EK M Consensus IWF wiiw ®EBRD EK  MConsensus IWF wiiw ®EBRD
Quelle: EK, EBRD, Consensus Economics, EZB, IWF, wiiw. Quelle: EK, EBRD, Consensus Economics, EZB, IWF, wiiw.

Preisdruck lasst weiter nach

Der Preisdruck in den CESEE EU-Mitgliedstaaten hat in den letzten Monaten weiter
nachgelassen. Die durchschnittliche Inflationsrate ging von 0,5% im ersten Quartal 2014 auf nur
noch 0,1% im Oktober 2014 zuriick. Bulgarien befindet sich nun schon seit iiber einem Jahr in
der Deflation, wihrend die Inflationsraten in Litauen, Polen, der Slowakei, Slowenien und
Ungarn in den letzten Monaten etwa bei null oder knapp darunter lagen. Ein deutlich
erkennbarer Preisauftrieb wird nur noch fiir Rumanien berichtet (1,8%). Zurzeit tragen noch
Dienstleistungen und verarbeitete Lebensmittel moderat zu steigenden Preisen bei. Von den
anderen Komponenten des HVPI, vor allem von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln,
geht deflationarer Druck aus. Vor diesem Hintergrund steigt die Kerninflationsrate in allen
Landern starker als die Gesamtinflation und liegt im Allgemeinen auch im positiven Bereich. Die
cinzige Ausnahme bildet Bulgarien, wo die Gesamtinflation — getrieben durch deutliche
Deflation bei Dienstleistungen und Industriegiitern — stirker als die Kerninflation fallt.
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Inflationsentwicklung in den CESEE EU-MS  Entwicklung der Leitzinssidtze in CESEE

Beitrag in Prozentpunkten, Punkte in % gegeniiber Vorjahr in%
11 8
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® Industriegiiter Tschechische Republik Ungarn
H Verarbeitete Lebensmittel (inkl. Alkohol und Tabak) Polen Ruminien
S HVPI
Quelle: Eurostat. Quelle: Bloomberg.

Aufgrund des geringen Preisdrucks sowie der nach wie vor gedimpften wirtschaftlichen
Dynamik halten die Zentralbanken der Region an ihrer seit Mitte 2012 betriebenen expansiven
Geldpolitik fest. So senkte etwa die polnische Notenbank ihren Leitzins im Oktober um 50
Basispunkte auf 2%. Auch die rumanische Notenbank reduzierte ihren Leitzins in mehreren
Schritten von 3,5% im August auf 2,75% im November. Die geldpolitische Ausrichtung war
aber nicht nur aufgrund dieser Zinsschritte akkommodierend. So gab etwa die tschechische
Notenbank bekannt, ihr seit November 2013 bestehendes Wechselkursziel von mindestens 27
Kronen per Euro nicht vor Anfang 2016 aufzugeben. Dariiber hinaus konnte das
Wechselkursziel auch noch nach oben angepasst werden, sollten die Umstinde dies erforderlich
machen. Die kroatische und die rumanische Notenbank senkten Mindestreserveerfordernisse um
die Kreditvergabe anzukurbeln. Denselben Zweck verfolgt die ungarische Notenbank mit ihrem
Programm ,Funding for growth®, welches vor allem auf die Kreditvergabe fiir kleine und
mittlere Unternehmen abzielt und dafiir den Geschaftsbanken zinsfreie Mittel unter bestimmten
Auflagen zur Verfiigung stellt. Aufgrund der starken Inanspruchnahme wurde das Volumen der

aktuellen Tranche verdoppelt (auf rund 3,3% des BIP) und die Laufzeit bis Ende 2015
verlangert.
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Osterreich: Wachstumsschwiche hilt 2015 an -
Konjunkturflaute geht ins vierte Jahr”

Gesamtwirtschaftliche Prognose der OeNB fiir Osterreich 2014 bis 2016 vom
Dezember 2014

Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) geht in ihrer Prognose vom Dezember 2014 von
einem Wachstum der 6sterreichischen Wirtschaft im Jahr 2014 von nur 0,4% aus. Auch fir das
Jahr 2015 geben die verfiigbaren Vorlaufindikatoren aktuell keine klaren Hinweise auf eine
nennenswerte Konjunkturbelebung. Das Wachstum wird daher nachstes Jahr nur geringfiigig
starker ausfallen (+0,7%). Damit geht die seit 2012 anhaltende Phase schwachen Wachstums in
ihr viertes Jahr. Erst fir 2016 erwartet die OeNB eine Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums auf 1,6%. Gegeniiber der Prognose vom Juni mussten die

Wachstumsaussichten fur alle drei Prognose;j ahre deutlich nach unten revidiert werden.

Die aktuelle Konjunkturschwache ist auf eine Vielzahl von Faktoren zurickzufiihren.
AuBenwirtschaftlich belasten insbesondere die anhaltende Euroraumschwache und geopolitische
Spannungen wie der Konflikt Russlands mit der Ukraine und damit verbundene
Vertrauensverluste die Aussichten fir die Exportwirtschaft. Im Inland dampft die Unsicherheit
tiber die weitere wirtschaftliche Entwicklung die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Die
schwache Realeinkommensentwicklung lasst zudem wenig Spielraum fiir zusatzliche private
Konsumausgaben. Die wachstumshemmenden Faktoren werden sich im Prognosezeitraum nur
langsam zuriickbilden, so dass die expansive Geldpolitik ihre konjunkturstiitzenden Effekte nur

schrittweise entfalten kann.

Angesichts der verhaltenen Wachstumsaussichten wird die Arbeitslosigkeit im Jahr 2015 auf
5,3% ansteigen. Erst fiir das Jahr 2016 ist mit keiner weiteren Verschlechterung am
Arbeitsmarkt  zu  rechnen, fir einen Riickgang der Arbeitslosigkeit bleibt der
Konjunkturaufschwung zu gering. Die Inflation wird sich in den Jahren 2014 bis 2016 bei rund
12% einpendeln. Der im Vergleich zu den letzten Jahren deutlich niedrigere Preisauftrieb tragt
wesentlich dazu bei, dass das Wachstum der Realléhne im Prognosezeitraum wieder ins Plus
dreht. Die geringe HVPI-Inflation wird damit zu einer zentralen Konjunkturstiitze. Der
gesamtstaatliche Budgetsaldo (nach Maastricht) wird sich im heurigen Jahr auf -2,4% des BIP
verschlechtern, sich 2015 bzw. 2016 aber signifikant auf -1,8% bzw. auf -1,4% des BIP
verbessern. Die 6ffentliche Schuldenquote steigt heuer auf 85,4% des BIP, wird im kommenden
Jahr allerdings einen abwirts gerichteten Trend einschlagen und 2016 auf 82,9% des BIP

zuriickgehen.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft verlief im bisherigen Jahresverlauf 2014 geddmpfter als
erwartet. Dafiir zeichnet nicht zuletzt die Konjunkturschwiche im Euroraum verantwortlich,
die sich bis ins Jahr 2015 hineinziehen wird. Erfreulich ist, dass einige Peripherielinder auf Basis
der durchgefiihrten Reformen den Umschwung geschafft haben. Vor allem Spanien und Irland
tiberraschen hier positiv. Frankreich und Italien haben hingegen mit strukturellen Problemen zu
kimpfen. Die Aussichten fiir Deutschland haben sich seit dem Friihjahr eingetriibt. Neben dem
schwicheren internationalen Umfeld zeichnet vor allem die anhaltende Investitionsschwache

* Autor: Gerhard Fenz (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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hierfiir verantwortlich. Mit den USA und GroBbritannien verzeichnen hingegen zwei wichtige
Industrielinder einen robusten Aufschwung. Das Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften ist weiterhin deutlich hoher als in den Industrienationen, Wachstumsraten
wie vor der Krise diirften aber im Prognosezeitraum nicht erreichbar sein.

Hauptergebnisse der Prognose vom Dezember 2014 der OeNB fiir Osterreich

Grafik 1

Wachstum des realen BIP (saison- und arbeitstigig bereinigt) = Harmonisierter Verbraucherpreisindex
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Neben dem schwachen Wachstum der Weltwirtschaft haben Osterreichs Exporteure auch
mit einer deutlich unterdurchschnittlichen Entwicklung des Welthandels zu kdmpfen. Hinzu
kommt, dass die Nachfrage nach osterreichischen Exporten aufgrund der regionalen und
sektoralen Exportstruktur schwach bleibt. Das Wachstum der 6sterreichischen Exportmirkte
wird sich im Prognosezeitraum nur zégerlich von 3,0% (2014) auf 5,0% (2016) beschleunigen
und damit deutlich unter den Zuwachsraten von vor der Krise von 7,0% bleiben. In Folge
werden die  Wachstumsbeitrige der Nettoexporte zum  Wirtschaftswachstum — im
Prognosezeitraum gering ausfallen.

Damit kommt der Inlandsnachfrage eine zunehmende Bedeutung als Trager des Wachstums
zu. Dazu werden die Investitionen jedoch in einem geringeren MaBe als in einem normalen
Aufschwung beitragen. Das hohe Mal} an Unsicherheit beziiglich der Absatzchancen im In- und
Ausland wird sich annahmegemal3 nur langsam zuriickbilden, die Investitionskonjunktur daher
insgesamt recht schwach bleiben. Die vergleichsweise moderate Beschleunigung des
Investitionswachstums wird in erster Linie von den Ausriistungsinvestitionen und den
Wohnbauinvestitionen getragen, wobei letztere von steigenden Immobilienpreisen, giinstigen
Finanzierungsmaoglichkeiten  und ~ erhéhtem  Wohnraumbedarf — gestiitzt ~ werden.  Die
Tiefbauinvestitionen bleiben aufgrund nur geringer Auftrage der 6ffentlichen Hand verhalten.

Der private Konsum entwickelt sich in den Jahren 2014 und 2015 nur sehr langsam. Fiir das
Jahr 2016 werden hingegen die wieder starker wachsenden Reallohne fiir eine leichte
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Beschleunigung des Konsumwachstums sorgen. Ein wichtiger Beitrag zu der verbesserten
Reallohnentwicklung kommt dabei von der Inflation. Der Preisauftrieb hat sich im Laufe des
Jahres 2014 abgeschwacht. Im Oktober lag die HVPI-Inflationsrate bei 1,4% und damit deutlich
unter dem Jahreswert fir 2013 (2,1%). Die HVPI-Inflationsrate wird in den Jahren 2014 bis
2016 um 1Y% pendeln. Fir den geringen Preisauftriecb zeichnen das schwache
Wirtschaftswachstum, niedrige Weltmarktpreise fir Rohstoffe und ein moderates Wachstum
der Lohnkosten verantwortlich.

Wie in der Vergangenheit folgt die Beschaftigungsentwicklung auch in den Prognosejahren
der Konjunktur mit einer zeitlichen Verzogerung. Nach einem Wachstum der unselbststindig
Beschaftigten im Jahr 2014 von 0,9% wird der Tiefpunkt der Beschaftigungsentwicklung im Jahr
2015 mit einem Plus von 0,4% erreicht. Fir 2016 wird eine konjunkturbedingte
Beschleunigung des Beschaftigungswachstums auf 0,6% erwartet. Das Arbeitsvolumen in
Stunden entwickelt sich jedoch weiterhin schwacher. Die Arbeitslosenquote steigt tiber den
Prognoschorizont schrittweise von 4,9% im Jahr 2013 auf 5,3% im Jahr 2016. Neben
konjunkturellen Faktoren spielen auch die steigende Erwerbsquote alterer Arbeitnehmer und
der Zustrom von ausldndischen Arbeitskraften eine wichtige Rolle.

Die OeNB-Fiskalprognose folgt der ,no-policy change“ Annahme. Das bedeutet, dass nur
bereits beschlossene diskretionare MaBBnahmen in die Prognose aufgenommen werden. Daher ist
die in Diskussion befindliche Steuerreform in der vorliegenden Prognose nicht enthalten. Der
gesamtstaatliche Budgetsaldo wird sich heuer deutlich auf -2,4% des BIP verschlechtern (nach -
1,5% des BIP im Jahr 2013). Die budgetare Verschlechterung in diesem Jahr geht insbesondere
auf die stark steigenden Vermogenstransfers an Banken im Zuge der Reorganisation der Hypo
Alpe Adria Gruppe zuriick. 2015 und 2016 wird sich der Budgetsaldo dank geringerer
Vermégenstransfers an Banken auf -1,8% bzw. -1,4% des BIP verbessern. Auch der Anstieg der
offentlichen Schuldenquote auf 85,4 % des BIP in diesem Jahr wird durch die Reorganisation der
Hypo-Alpe Adria Gruppe getrieben. Im Jahr 2015 wird eine Trendumkehr in der Entwicklung
der offentlichen Schuldenquote erwartet. Die 6ffentliche Schuldenquote wird daher bis Ende
2016 auf 82,9% des BIP sinken.

Der strukturelle Budgetsaldo (gesamtstaatlicher Budgetsaldo ohne zyklische Komponente und
ohne Effekte von EinmalmaBnahmen) verbessert sich hingegen 2014 dank einnahmenseitiger
MaBnahmen und der kalten Progression sowie infolge einer zuriickhaltenden
Ausgabenentwicklung. Im kommenden Jahr wird sich der strukturelle Saldo aber leicht
verschlechtern. Daher verbleibt zur Erreichung des Osterreich-spezifischen mittelfristigen
strukturellen Budgetziels von -0,45 % des BIP im Jahr 2015 aus Sicht der OeNB die
Notwendigkeit von zusitzlichen Konsolidierungsmafinahmen im Ausmal3 von rund 4% des BIP.
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Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2014 fiir Osterreich'

2013

2014

2015 2016

Wirtschaftliche Aktivitit
Bruttoinlandsprodukt2
Privater Konsum
Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte insgcsamt3

Importe insgesamt3
Leistungsbilanzsaldo

Beitrige zum Wachstum des realen BIP
Privater Konsum

Offentlicher Konsum

Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverinderung)
Nettoexporte

Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz)

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Deflator des privaten Konsums

Deflator des Bruttoinlandsprodukts

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
Arbeitnechmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen)
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen)
Importpreise

Exportpreise

Terms of Trade

Einkommen und Sparen

Real verfiigbares Haushaltseinkommen
Sparquote

Arbeitsmarkt

Unselbststindig Beschaftigte
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer)
Arbeitslosenquote gemiaB Eurostat
Budget

Budgetsaldo (Maastricht)
Staatsverschuldung

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

+0.3 +0.4 +0.7 +1.6
-0.1 +0.5 +0.7 +1.3
+0.4 +1.0 +1.4 +1.3
-0.9 -0.1 +0.8 +2.3
+0.9 +0.8 +2.4 +4.6
-0.2 +0.5 +2.5 +4.7
in % des nominellen BIP
+1.0 +0.4 +0.6 +0.8
in Prozentpunkten
-0.1 +0.3 +0.4 +0.7
+0.1 +0.2 +0.3 +0.3
-0.2 +0.0 +0.2 +0.5
-0.2 +0.5 +0.8 +1.4
+0.5 +0.2 +0.1 +0.2
+0.0 -0.2 -0.2 +0.0
Verdnderung zum Vorjahr in %
+2.1 +1.5 +1.4 +1.5
+2.2 +1.7 +1.4 +1.5
+1.6 +1.8 +1.6 +1.3
+2.6 +2.4 +1.3 +1.2
+2.2 +2.0 +1.5 +2.2
+2.7 +2.2 +1.7 +2.3
-0.3 -0.6 +1.0 +1.6
+0.1 +0.8 +1.1 +1.5
+0.4 +1.4 +0.0 -0.1
-2.0 +0.1 +1.1 +1.4
in % des nominellen verfiigharen Haushaltseinkommens
7.3 6.8 7.1 7.2
Verdnderung zum Vorjahr in %
+0.8 +0.7 +0.4 +0.6
+0.3 +0.5 +0.2 +0.5
in % des Arbeitskrdfteangebots
4.9 5.1 5.3 5.3
in % des nominellen BIP
-1.5 -2.4 -1.8 -1.4
81.2 85.4 84.6 82.9

Quelle: 2013: Eurostat, Statistik Austria; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die Werte fiir das Jahr 2013 weichen

daher von den von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab. Berechnet auf Basis von ESVG 2010.

? Zahlen fiir das reale Bruttoinlandsprodukt basieren auf der ersten vollstdndigen Veroffentlichung der VGR-Quartalszahlen fiir 2014Q3,

die verwendungsseitigen BIP-Komponenten auf der Schnellschitzung der VGR fiir 2014Q3.

? Im Zuge der Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf ESA 2010 ist es bei den Auflenhandelsdaten zu Diskrepanzen

mit den Giiterhandelsdaten von Statistik Austria und den Dienstleistungshandelsdaten der OeNB gekommen. Deshalb wurden die Export-

und Importdaten auf Basis dieser Datenquellen berechnet.
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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats’

EZB-Rat am 6. November 2014

Auf der Grundlage seiner regelmdfigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse und im Einklang
mit seiner Forward Guidance hat der EZB-Rat am 6. November 2014 beschlossen, die Leitzinsen der
EZB unverdndert zu belassen. Im Nachgang zu den Beschliissen vom 2. Oktober 2014 haben wir
letzten Monat im Rahmen unseres neuen Programms mit dem Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen begonnen. Der Erwerb von Asset-Backed Securities wird ebenfalls in Kiirze
gestartet. Die beiden Programme werden mindestens iiber zwei Jahre laufen. Diese Ankdufe werden
im Zusammenwirken mit den gezielten ]dnge{fn'stigen Rgﬁnanzierungsgescbégﬁen, die bis Juni 2016
durcbgeﬁibrt werden, erhebliche Auswirkungen algf die Bilanz der EZB haben; von dieser wird
erwartet, dass sie sich in Richtung der Groflenordnung von Anfang 2012 bewegen wird.

Unsere Mafinahmen diirften das Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
verbessern, die Finanzierungsbedingungen im Euroraum stiitzen, die Kreditvergabe an die
Realwirtschaft erleichtern und positive Ubertragungseﬁrekte auf andere Mdrkte hervorrufen. Dadurch
diirften sie weiterhin eine breiter angelegte geldpolitische Lockerung bewirken, unsere Forward
Guidance im Hinblick alyr die Leitzinsen der EZB bekréy‘ﬁgen und die Tatsache unterstreichen, dass
zwischen wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften betrdchtliche und zunehmende Unterschiede
in Bezug auf den geldpolitischen Zyklus bestehen.

Mit den ergriffenen Mafinahmen hat die Geldpolitik auf die geddmpften Inflationsaussichten, eine
sich abschwdchende Wachstumsdynamik und das weiterhin verhaltene ~Geldmengen- und

Kreditwachstum reagiert. Der akkommodierende geldpolitische Kurs wird die feste Verankerung der

mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen unterstiitzen, im Einklang mit dem Ziel des EZB -
Rats, Iry’]ationsraten von unter, aber nahe 2% zu erzielen. Indem unsere geldpolitischen
Mafnahmen nach und nach auf die Wirtscbqﬁt durchwirken, werden sie gemeinsam dazu beitragen,

dass die Inflationsraten auf ein Niveau zuriickkehren, das naher an unserem Inflationsziel liegt.

Mit Blick auf die Zukunft und unter Beriicksichtigung neuer Informationen und Analysen wird der
EZB-Rat jedoch die Angemessenheit seines geldpolitischen Kurses genau beobachten und
kontinuierlich beurteilen. Sollte es erforderlich werden, den Risiken einer zu lang anhaltenden Phase
niedriger Iry’]ation weiter entgegenzuwirken, so vertritt der EZB-Rat einstimmig die Absicht,
innerhalb seines Mandats zusatzliche unkonventionelle Instrumente einzusetzen. Der EZB-Rat hat
Mitarbeiter der EZB und die zustandigen Ausschiisse des Eurosystems damit beauftragt
sicherzustellen, dass weitere gegebenenfalls zu ergreifende Mafnahmen rechtzeitig vorbereitet

werden.

® Der Bericht ist die gekiirzte Version der einleitenden Bemerkungen des EZB-Présidenten nach dem EZB-Rat,

die in englischer Sprache unter http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/index.en.html bzw. in

deutscher Hbersetzung durch die Deutsche Bundesbank unter
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Presse/Pressenotizen/pressenotizen.html Verfﬁgbar sind.
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Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen
Analyse zu beginnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wdihrungsgebiets nahm im
zweiten Quartal 2014 um 0,1% gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr zu und wurde damit
im Vergleich zur fritheren Schdtzung nach oben korrigiert. Seit den Sommermonaten zeigen die
aktuellen Daten und Umfrageergebnisse insgesamt eine Abschwdchung der konjunkturellen
Entwicklung im Euroraum an. Diese Informationen sind nun in die jiingsten Prognosen privater und
offentlicher Institutionen eingeflossen, die auf eine Abwdrtskorrektur des Wachstums des realen BIP
tber den Prognosehorizont bis 2016 hindeuten, wobei die Aussichten fiir eine mdfiige Erholung der
Wirtschaftstatigkeit bestehen bleiben. Dieser Eindruck steht weitgehend mit der aktuellen
Beurteilung des EZB-Rats im Einklang. Zum einen dirfte die Binnennachfrage durch unsere
geldpolitischen Mafinahmen, die anhaltenden Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen, die
Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und bei den Strukturrgformen sowie die niedrigeren, das
real verfiighare Einkommen stiitzenden Energiepreise begiinstigt werden. Zudem wird die
Exportnachfrage voraussichtlich von der globalen Erholung profitieren. Zum anderen diirfte die
Erholung weiterhin durch die hohe Arbeitslosigkeit, betrdchtliche ungenutzte Kapazitdten und die

notwendigen Bilanzanpassungen im offentlichen wie auch im privaten Sektor geddmpft werden.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-Wdahrungsgebiet sind weiterhin abwdrtsgerichtet.
Insbesondere konnte die Abschwdchung der konjunkturellen Dynamik im Euroraum zusammen mit
den gestiegenen geopolitischen Risiken das Vertrauen und vor allem die private Investitionstdtigkeit
beeintrdchtigen. Zudem stellt der unzureichende Fortschritt bei den Strukturreformen in Landern des
Eurogebiets ein wesentliches Abwartsrisiko fur den Wirtschaftsausblick dar.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate fir das Euro ~Wihrungsgebiet belief sich der
Vorausschatzung von Eurostat Zlyrol(ge im Oktober 2014 aqf 0,4% nach 0,3% im September.
Verglichen mit dem Vormonat spiegeln sich darin hauptsdchlich ein etwas weniger negativer Beitrag
der Energiepreise und ein geringfligig starkerer jahrlicher Anstieg der Nahrungsmittelpreise wider.
Ein Riickgang der Preise fir Industrieerzeugnisse wurde zum Teil durch einen stdrkeren Preisauftrieb

bei den Dienstleistungen kompensiert. Auf der Grundlage aktueller Iry(ormationen und der

derzeitigen Terminpreise fiir Energie wird damit gerechnet, dass die jahrliche HVPI ~Inflation in den
kommenden Monaten in etwa auf dem aktuellen niedrigen Niveau verharren und sich dann im
]ahresver]atyp 2015 und 2016 allmdhlich erhohen wird. Dies entspricht auch dem Bild, das in den
neuesten Prognosen gezeichnet wird, die nun den jiingsten starken Riickgang der O]preise mit

berticksichtigen.

Der EZB-Rat wird die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung
weiterhin genau beobachten. In diesem Zusammenhang werden wir unser Augenmerk insbesondere
auf die miglichen Auswirkungen der geddmpften Wachstumsdynamik, der geopolitischen Lage, der
Wechselkurs- und Energiepreisentwicklung und der Transmission unserer geldpolitischen Mafnahmen

Iegen.

Was die monetdre Analyse betrifft, so deuten die Daten fiir September 2014 nach wie vor auf eine
verhaltene Grunddynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) hin; die
Jahreswachstumsrate von M3 stieg jedoch — weiterhin gestiitzt durch ihre liquidesten Komponenten
— moderat von 2,1% im August al£f2,5% im September. Das eng ggfasste Geldmengenaggregat M1

weitete sich im September im Vorjahrsvergleich um 6,2% aus.
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Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte jahrliche Ahderungsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb im September mit -1,8% im negativen Bereich
(verglichen mit -2,0% im August und -2,2% im Juli). In den letzten Monaten haben sich die
Nettotilgungen ~gegeniiber den vor Jahresfrist verzeichneten historischen Hochststanden im
Durchschnitt verringert. In der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kommen
nach wie vor deren verzigerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko, ~die
Kreditangebotsfaktoren ~ sowie ~die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und
nichtfinanziellen ~Sektor zum Ausdruck. Die um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte be]igr sich im September az&f 0,6% nach
0,5% im August. Laut der Umfrage zum Kreditgeschd;ﬁt vom Oktober kam es per saldo zu einer
Lockerung der Ricbtlinienﬁr Kredite an Unternehmen und private Haushalte, was im Einklang mit
einer gewissen Stabilisierung der Kreditstrome steht. Das Niveau der Kreditvergabestandards ist aber
aus historischer Sicht immer noch restriktiv. Nach Beendigung der umfassenden Bewertung der
Kreditinstitute durch die EZB ist davon auszugehen, dass eine weitere Stdrkung der Bankbilanzen zu

einer Verringerung der Kreditvergabebeschrankungen beitragen und eine stdrkere Kreditvergabe

fo'rdem wird.

Zusammeryrassend ist festzubalten, dass die Ge(genpriifun(g der Ergebnisse der Wirtschcy(i]ichen
Analyse anhand der Signale aus der monetdren Analyse die jiingsten Beschliisse des EZB-Rats zur
zusdtzlichen Lockerung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses und zur Unterstiitzung der
Kreditvergabe an die Realwirtschaft bestdtigt.

Die Geldpolitik konzentriert sich auf die Gewdhrleistung der Preisstabilitat auf mittlere Sicht, und
ihr akkommodierender Kurs trdgt dazu bei, die Konjunktur zu unterstiitzen. Zur Starkung der
Investitionstdtigkeit, der Arbeitsp]atzscbcy‘fung und des Produktivitdtswachstums beda{f es jedoch
eines entscheidenden Beitrags anderer Politikbereiche. Insbesondere miissen der Gesetzgebungsprozess
und die Umsetzung im Bereich der Giiter- und Arbeitsmarktreformen sowie die Bemithungen zur
Verbesserung des Geschdftsumfelds fiir Unternehmen in einigen Lindern intensiviert werden. Die
effektive Umsetzung von Strukturreformen wird die Erwartung hoherer Einkommen schiiren, die
Unternehmen zu verstdrkten Investitionen veranlassen und die konjunkturelle Erholung vorantreiben.
Was die Finanzpolitik anbelangt, so sollten die Lander, die nach wie vor Haushaltsungleichgewichte
atypwejsen, nicht hinter die bereits erzielten Fortschritte Zuriidgra]]en und die Regeln des Stabilitdits-
und Wachstumspakts einhalten. Bei allen Schritten im vereinbarten Rahmenwerk soll der SWP
weiterhin als Anker des Vertrauens in die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen fungieren. Die
bestehende Flexibilitdt der Regeln diirfte es den Regierungen ermdglichen, die aus groferen
Strukturreformen resultierenden Haushaltsbelastungen anzugehen, die Nachfrage zu starken und die
finanzpolitischen Mafnahmen wachstumsfreundlicher ~auszugestalten. Eine vollstandige und
einheitliche Umsetzung des bestehenden finanzpolitischen Regelwerks und des Rahmens zur
makrookonomischen Uberwacbung im Euro-Wahrungsgebiet ist von zentraler Bedeutung, um die
hohen Gffentlichen Schuldenquoten zu senken, das Potenzialwachstum zu steigern und die

Widerstandsﬂibigkeit des Euroraums gegeniiber Schocks zu erhohen.
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EZB-Rat am 2. Oktober 2014

Auf der Grundlage seiner regelmdfigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse und im Einklang
mit seiner Forward Guidance hat der EZB-Rat am 2. Oktober 2014 beschlossen, die Leitzinsen der
EZB unverdndert zu belassen. Im Nachgang zu den Beschliissen vom 4. September 2014 haben wir
zudem die wesentlichen operativen Modalitaten des Programms zum Ankauf von Asset-Backed

Securities sowie des neuen Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen festgelegt.

Somit konnen wir im vierten Quartal 2014 mit dem Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen
und Asset-Backed Securities (ABS) beginnen, wobei zundchst ab der zweiten Oktoberhalfte gedeckte
Schuldverschreibungen erworben werden. Die beiden Programme werden mindestens tiber zwei Jahre
laufen. Diese Ankdufe werden im Zusammenwirken mit der Reihe gezielter ldngerfristiger
Refinanzierungsgeschdfte, die bis Juni 2016 durchgefiihrt werden, erhebliche Auswirkungen auf die
Bilanz der EZB haben.

Durch die neuen Mafinahmen werden bestimmte Marktsegmente gestiitzt, die fir die Finanzierung
der Wirtschaft eine Schliisselrolle spielen. Dadurch werden das Funktionieren des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus weiter verbessert, die Kreditvergabe an die Wirtschcy‘i erleichtert und
positive Ubertm(gun(gseﬂékte auf andere Mdrkte hervorgerufen. In Anbetracht der insgesamt
geddmpften Inflationsaussichten, der sich in jiingster Zeit abschwdchenden Wachstumsdynamik im
Euroraum und des weiterhin verhaltenen Geldmengen- und Kreditwachstums diirfte sich durch unsere
Ankdufe von Vermigenswerten eine breiter angelegte geldpolitische Lockerung ergeben. Sie diirften
zudem unsere Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB bestdrken und die
betrdchtlichen und zunehmenden Unterschiede im geldpolitischen Zyklus zwischen wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften verdeutlichen.

Zusammen mit dem bereits bestehenden akkommodierenden geldpolitischen Kurs wird die
entschlossene Umsetzung der neuen Mafinahmen die feste Verankerung der mittel- bis langfristigen
Inflationserwartungen im Einklang mit unserem Ziel, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu
halten, unterstiitzen. Wenn alle unsere Mafinahmen nach und nach auf die Wirtschaft durchwirken,
werden sie dazu beitragen, dass die Inf]ationsraten aLyr ein Niveau zurlickkehren, das ndher an
unserem Iryqationszie] liegt. Sollte es e1forder]1'ch werden, den Risiken einer zu lang anhaltenden
Phase niedriger Izyqation weiter entgegenzuwirken, so vertritt der EZB-Rat einstimmig die Absicht,

innerhalb seines Mandats zusdtzliche unkonventionelle Instrumente einzusetzen.

[...]

Vor dem Hintergrund des schwachen Kreditwachstums ist die EZB derzeit kurz vor der Fertigstellung
der  umfassenden  Bewertung  der  Bankbilanzen,  die  fur  die  Beseitigung  der

Kreditangebotsbeschrankungen von zentraler Bedeutunyg ist.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse anhand der Signale aus der monetdren Analyse die jiingsten Beschliisse des EZB-Rats zur
zusatzlichen Lockerung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses und zur Unterstiitzung der
Kreditvergabe an die Realwirtschaft bestdtigt.

Die Geldpolitik konzentriert sich auf die Gewdhrleistung der Preisstabilitdt auf mittlere Sicht, und
ihr akkommodierender Kurs trdagt dazu bei, die Konjunktur zu unterstiitzen. Zur Stdrkung der

Investitionstatigkeit, der Schaffung von Arbeitspldtzen und des Potenzialwachstums bedarf es jedoch
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eines entscheidenden Beitrags anderer Politikbereiche. Insbesondere im Bereich der Strukturreformen
miissen Gesetzgebungsprozess und Umsetzung in einigen Ldndern intensiviert werden. Dies gilt fur
die Giiter- und Arbeitsmdrkte wie auch fuir Mafnahmen zur Verbesserung des Geschdftsumfelds fiir
Unternehmen. Was die Finanzpolitik anbelangt, so sollten die Lander des Euroraums nicht hinter die
bereits erzielten Fortschritte zuriickfallen und die Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts
cinhalten. Die Ubersichten iiber die Haushaltsplanung fir 2015, die die Regierungen unter
Beachtung der entsprechenden linderspezifischen Empfehlungen jetzt vorlegen werden, sollten dies
erkennen lassen. Der SWP sollte weiterhin einen Anker des Vertrauens in die Tragfahigkeit der
iz'ﬁrent]ichen Finanzen darstellen, und die bestehende Flexibilitdt der Regeln sollte es den
Regierungen ermoglichen, die aus grofieren Strukturrgformen resultierenden Haushaltsbelastungen zu
berticksichtigen,  die Nachfrage zu starken und ihre ﬁnanzpo]itiscben Mafinahmen
wachstumsfreundlicher ~auszugestalten. Eine vollstdndige und einheitliche Umsetzung des
bestehenden finanzpolitischen Regelwerks und des Rahmens zur makroskonomischen Uberwachung
im Euro-Wihrungsgebiet ist von zentraler Bedeutung, um die hohen offentlichen Schuldenquoten zu
senken, das Potenzialwachstum zu steigern und die Widerstandsfdhigkeit des Euroraums gegeniiber

Schocks zu erhohen.
EZB-Rat am 4. September 2014

Auf der Grundlage seiner regelmdfigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am
4. September 2014 beschlossen, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschdfte des Eurosystems
um 10 Basispunkte atgp 0,05% und den Zinssatz jiir die Spitzenreﬁnanzierun(qsfazi]itéit um 10
Basispunkte alf 0,30% zu senken. Der Zinssatz jﬁr die Ein]agg"azi]itdt wurde um 10 Basispunkte
atyp—O,ZO% herabgesetzt. Zudem beschloss der EZB-Rat, mit dem Ankalyr von Vermogenswerten des
nichtfinanziellen privaten Sektors zu beginnen. Das Eurosystem wird im Rahmen eines Programms
zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) ein breit gefasstes Portfolio an einfachen und
transparenten  Asset-Backed ~ Securities (ABS) erwerben, bei deren zugrunde liegenden
Vermdgenswerten es sich um Forderungen an den nichtfinanziellen privaten Sektor des Eurogebiets
handelt. Dies trdgt der Bedeutung des ABS-Markts, der die Vergabe neuer Kredite an die Wirtsch(y(i
erleichtert, Rechnung; die An]zc'ily(e eyfolgen, nachdem die diesbeziiglichen Vorbereitungen gemaf
dem Beschluss des EZB-Rats vom Juni verstarkt worden waren. Parallel dazu wird das Eurosystem
auch ein breit gefasstes Portfolio an auf Euro lautenden, von MFIs mit Sitz im Euro-Wdahrungsgebiet
begebenen gedeckten Schuldverschreibungen ankaufen. Dies geschieht im Rahmen eines neuen
Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3). Die Interventionen im
Zusammenhang mit diesen Programmen werden im Oktober 2014 beginnen. Die genauen
Modalitdten der Programme werden nach der Sitzung des EZB-Rats am 2. Oktober 2014 bekannt
gegeben. Die neu beschlossenen Mafinahmen werden im Zusammenwirken mit den gezielten
ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdften, die in zwei Wochen durchgefiihrt werden, erhebliche
Auswirkungen auf die Bilanz der EZB haben.

Diese Beschliisse ﬁigen sich in die Reihe geldpolitischer Mafinahmen ein, die in den vergangenen
Monaten ergriffen wurden. Sie werden insbesondere unsere Forward Guidance im Hinblick auf die
Leitzinsen der EZB stiitzen und spiegeln die betrdchtlichen und zunehmenden Unterschiede im
geldpolitischen Zyklus zwischen wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften wider. Dartiber hinaus
werden sie das Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus weiter verbessern und die

Kreditvergabe an die Wirtscbaft ﬁ)'rdem. In unserer Analyse haben wir den insgesamt (qedc'im;ften

22



Oesterreichische Nationalbank Bericht zur wirtschaftlichen Lage — Dezember 2014

Inflationsaussichten, der sich in jiingster Vergangenheit abschwichenden Wachstumsdynamik im
Euroraum und dem weiterhin verhaltenen Geldmengen- und Kreditwachstum Rechnung getragen.
Die heutigen Beschliisse wurden — neben den anderen bereits getroffenen Mafinahmen — mit der
Absicht ergr{ﬁ‘én, die feste Verankerung der mittel- bis ]angfristigen Inj]ationserwartun(gen zu
unterstiitzen. Dies steht im Einklang mit unserem Ziel, die Preissteigerung unter, aber nahe 2% zu
halten. Da unsere Mafnahmen auf die Wirtschaft durchwirken, werden sie dazu beitragen, dass die
Inflationsraten auf ein Niveau zuriickkehren, das naher bei 2 % liegt. Sollte es erforderlich werden,
den Risiken einer zu lang anhaltenden Phase niedriger Inﬂation weiter entgegenzuwirken, so vertritt
der EZB-Rat einstimmig die Absicht, innerhalb seines Mandats zusdtzliche unkonventionelle

Instrumente einzusetzen.

[...]

Diese Elemente finden sich in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2014 wieder. Den dort enthaltenen
Berechnungen zz&fo](qe wird das jahrliche reale BIP im Jahr 2014 um 0,9%, im Jahr 2015 um
1,6% und im Jahr 2016 um 1,9% steigen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2014 wurden die Projektionen fiir das Wachstum des
realen BIP fiir 2014 und 2015 nach unten und fiir 2016 nach oben korrigiert.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-
Wiahrungsgebiet abwadrtsgerichtet. Vor allem konnten die Abschwdchung der konjunkturellen
Dynamik die private Investitionstatigkeit ddmpfen und die gestiegenen geopolitischen Risiken erneut
einen negativen Einfluss auf das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen ausiiben. Ein weiteres

Abwartsrisiko ergibt sich aus den unzureichenden Strukturreformen in Landern des Euroraums.

[...]

Die Experten der EZB gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet vom September 2014 davon aus, dass die jahrliche HVPI—Iqﬂation im Jahr 2014
bei 0,6%, im Jahr 2015 bei 1,1% und im Jahr 2016 bei 1,4% liegen wird. Verglichen mit den
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2014 wurden
die Projektionen der Teuerung fir 2014 nach unten korrigiert. Fiir 2015 und 2016 hingegen

blieben sie unverdndert.

Der EZB-Rat wird, unter Beriicksichtigung der heute beschlossenen Mafinahmen, die Risiken in
Bezug auf die Aussichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung weiterhin genau beobachten. In
diesem Zusammenhang werden wir unser Augenmerk insbesondere auf die moglichen Auswirkungen
der geddmpften Wachstumsdynamik, der geopolitischen Lage, der Wechselkursentwicklungen und der

Transmission unserer ge]dpo]itiscben Maf)’nahmen ]egen.

[...]

Vor dem Hintergrund des schwachen Kreditwachstums stellt die EZB derzeit die umfassende
Bewertung  der Bankbilanzen, die von zentraler Bedeutung fur die Beseitigung der

Kreditangebotsbeschrdnkungen ist, fertig.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen

Analyse anhand der Signale aus der monetdren Analyse den EZB-Rat dazu veranlasst hat,
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Mafinahmen zur zusdtzlichen Lockerung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses und zur

Unterstiitzung der Kreditvergabe an die Realwirtscbcy‘i zu beschliefSen.

Was die Strukturrgformen betrzfﬁ, so wurden in einigen Mitgliedstaaten bereits wichtige Schritte
unternommen. In anderen Lindern hingegen miissen diese Mafnahmen noch durchgefiihrt bzw.
zuvor die entsprechenden rechtlichen Voraussetzungen geschqffen werden. Es ist e{forderlich, dass
diese Anstrengungen nun intensiviert werden, um ein hoheres nachhaltiges Niveau von Wachstum
und Beschdftigung im Eurogebiet zu erreichen. Hierzu bedarf es entschlossener Strukturreformen an
den Arbeits- und Giitermdrkten sowie Mafnahmen zur Verbesserung des Geschdftsumfelds. Was die
Finanzpolitik anbelangt, so hat die umfassende Haushaltskonsolidierung der vergangenen Jahre zum
Abbau von Haushaltsungleichgewichten beigetragen. Die Lander des Euroraums sollten nicht hinter
die bei der Haushaltskonsolidierung erzielten Fortschritte zuriickfallen und den Stabilitdts- und
Wachstumspakt einhalten. Der Pakt fungiert als Anker des Vertrauens, und die bestehende
Flexibilitat der Regeln ermoglicht es, die aus groferen Strukturreformen resultierenden
Haushaltsbelastungen zu beriicksichtigen und die Nachfrage zu starken. Dariiber hinaus bietet sich
Spielraum fur eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der finanzpolitischen Mafinahmen. Eine
vollstindige und einheitliche Umsetzung des bestehenden finanzpolitischen Regelwerks und des
Rahmens zur makrookonomischen Uberwacbung im Euro-Wahrungsgebiet ist von zentraler
Bedeutung, um die hohen ijfent]jchen Schuldenquoten zu senken, das Potenzialwachstum zu steigern

und die Mderstandsﬁhjgkeit des Euroraums gegeniiber Schocks zu erhohen.

Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2013 und 2014

Datum der Geldpolitische Ma3nahme
Bekanntgabe
21. November 2014 Das Eurosystem startet seine Ankidufe im Rahmen des Asset Backed Securities

Purchase Programme (ABSPP).

6. November 2014 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssatze fur die Spitzcnrcfinanzicrungsfazilitét und die Einlagcfazﬂitét
unverandert bei 0,05%, 0,30% und -0,20% zu belassen.

30. Oktober 2014 Die EZB ernennt vier ausfilhrende Vermdgensverwalter (Amundi und Amundi
Intermédiation, Deutsche Asset & Wealth Management International, ING
Investment Management, State Street Global Advisors) fiir ihr ABS-
Ankaufprogramm. Aufgabe der ausfithrenden Vermdgensverwalter wird es sein, die
Transaktionen zum Erwerb der zugelassenen ABS gemil ausdriicklicher Anweisung
durch das Eurosystem (sowie in dessen Auftrag) durchzufiihren. Das Eurosystem
tragt weiterhin die alleinige Verantwortung fiir Kaufentscheidungen. Das Eurosystem
wird vor der Genchmigung der Transaktionen die Preise iiberpriifen und dafiir
sorgen, dass die erforderliche Sorgfaltspflicht angewandt wird.

20. Oktober 2014 Das Eurosystem startet seine Ankdufe im Rahmen des Covered Bonds Purchase
Programmes 3 (CBPP 3).
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2. Oktober 2014 Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,05%, 0,30% bzw. -0,20% zu belassen.

Dariiber hinaus gibt er die technischen Details zu den beiden Ankaufprogrammen
ABSPP und CBPP3 bekannt. Beide Programme werden iiber einen Zeitraum von
mindestens zwei Jahren laufen, werden in Primér- und Sekundirmérkten in Euro
denominierte Papiere kaufen und sind bei ihren Kiufen von den Richtlinien fiir
notenbankfihige Sicherheiten geleitet. Ausnahmebestimmungen gibt es jedoch fiir
Papiere aus Griechenland und Zypern, die diese Qualititsvorschriften nicht erfiillen
konnen.

18. September 2014 Der EZB-Rat beschlieBt per Losverfahren, welche Notenbankprisidenten bei
Inkrafttreten des Rotationssystems am 1. Januar 2015 als Erste ihre Stimmrechte
verlieren. Die Auslosung hat ergeben, dass im Januar 2015 in der ersten Gruppe der
Prasident der spanischen Zentralbank und in der zweiten Gruppe die Prisidenten der
estnischen, der irischen und der griechischen Zentralbank ihre Stimmrechte abtreten
werden. Am 1. Februar 2015 erhdlt in der ersten Gruppe der Prisident der
spanischen Zentralbank sein Stimmrecht zuriick, und der Prisident der franzésischen
Zentralbank tritt sein Stimmrecht ab. In der zweiten Gruppe erhilt der Prasident der
estnischen Zentralbank sein Stimmrecht zuriick, und die Présidentin der zyprischen
Zentralbank tritt das ihre ab. Die Auslosung wurde in Anwesenheit aller Mitglieder
des EZB-Rats durchgefithrt, der Prasident der litauischen Zentralbank nahm als
Beobachter teil.

4. September 2014 Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
um 10 Bp. auf 0,05% zu senken. Des Weiteren wird der Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit um 10 Bp. auf 0,30% und jener der Einlagefazilitit um
10 Bp. auf -0,20%gesenkt.

Zudem kommt der EZB-Rat iiberein, zwei Ankaufsprogramme, ndmlich das Asset
Backed Securities Purchase Programme (ABSPP) sowie das dritte Covered Bonds
Purchase Programme (CBPP3), zu starten. Im Rahmen des ABSPP wird das
Eurosystem ein breites Portfolio an einfachen und transparenten ABS ankaufen,
deren dahinterliegende Vermdgenswerte aus Forderungen gegeniiber dem nicht-
finanziellen privaten Sektor im Euroraum bestehen. Im Rahmen des CBPP3 wird das
Eurosystem ein breites Portfolio an in Euro denominierten gedeckten
Schuldverschreibungen kaufen, die von im Euroraum ansissigen MFIs begeben
wurden. Beide Programme richten sich an Marktsegmente, die fiir die Finanzierung
der Realwirtschaft Wichtig sind, und haben die Stimulicrung der Krcditvcrgabc der
Banken im  Euroraum zum Ziel. Dies soll dazu beitragen, den
Transmissionsmechanismus zu verbessern, und damit zusitzliche geldpolitische
Akkommodierung schaffen.

7. August 2014 Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,15%, 0,40% bzw. -0,10% zu belassen.

17. Juli 2014 Der EZB-Rat veréffentlicht einen neuen — derzeit noch vorliufigen — Kalender fiir
die EZB-Ratssitzungen mit Sechs—Wochen—Zyklus der geldpolitischen Diskussionen.
Dementsprechend werden die Mindestreserve-Erfiillungsperioden ebenfalls auf sechs
Wochen verlingert. Die zwdlfte Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2014 wird aus

diesem Grund um 14 Tage verlingert und endet am 27. Januar 2015.
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3. Juli 2014 Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,15%, 0,40% bzw. -0,10% zu belassen.

Dariiber hinaus kommt er tberein, dass (i) die geldpolitischen Sitzungen des EZB-
Rats ab Janner 2015 im Sechs-Wochen-Zyklus abgehalten werden sollen, (ii) die
Mindestreserve-Erfiillungsperioden in Anpassung an diesen neuen Rhythmus auf
sechs Wochen verlingert werden sollen und (iii) die Zusammenfassungen der
geldpolitischen Erérterungen voraussichtlich ab Januar 2015 veréffentlicht werden
sollen.

SchlieBlich beschloss der EZB-Rat auch die technischen Details der gezielten
lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte (GLRG), in deren Rahmen Banken zunichst
in zwei Geschiften (am 18. September und 11. Dezember 2014) einen Betrag von bis
zu 7% eines bestimmten Teils ihrer Kredite aufnehmen konnen. AnschlieBend
kénnen in sechs weiteren Geschaften (vierteljahrlich von Mérz 2015 bis Juni 2016)
zusitzliche Betrdge — in Abhangigkeit von der Entwicklung der anrechenbaren
Kreditvergabe iiber eine bankspezifische ReferenzgroBe hinaus — in Anspruch
genommen werden.

17. Juni 2014 Der EZB-Rat hat in Zusammenarbeit mit der Bank of England, der Bank von Japan
und der Schweizerischen Nationalbank beschlossen, die liquidititszufithrenden
Geschifte in US-Dollar mit einwéchiger Laufzeit auch nach dem 31. Juli 2014 bis auf
Weiteres fortzufithren. Die Operationen erfolgen in Form von Repogeschiften gegen
notenbankfihige Sicherheiten und werden weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung abgewickelt.

5. Juni 2014 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
um 10 Bp. auf 0,15% zu senken. Des Weiteren wird der Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit um 35 Bp. auf 0,40% und jener fiir die Einlagefazilitat
um 10 Bp. auf -0,10% gesenkt.

Der Negativzinssatz gilt auch fiir die das Mindestreserve-Soll iibersteigenden
durchschnittlichen Reserveguthaben sowie fiir sonstige Einlagen beim Eurosystem
(z.B. Einlagen o&ffentlicher Haushalte jenseits bestimmter Schwellenwerte, die in
TARGET2 gehaltenen Salden, etc.).

Dariiber hinaus legt er fest, sowohl die HRG als auch die Geschifte mit
dreimonatiger Laufzeit weiterhin so lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis
Ende 2016 als Mcngcntcndcr mit Vollzutcilung abzuwickeln. Die Zinssatze fir die
dreimonatigen Tendergeschifte werden dem durchschnittlichen Zinssatz im HRG
tiber die jeweilige Laufzeit entsprechen.

Der EZB-Rat beschlieBt auBerdem, ab Mitte Juni 2014 die Refinanzierungsgeschifte
mit einer Sonderlaufzeit von der Dauer einer Erfﬁllungspcriodc einzustellen. Zudem
werden ab diesem Zeitpunkt die wdchentlichen Feinsteuerungsoperationen zur
Sterilisierung der durch das SMP-Programm zugefiihrten Liquiditit ausgesetzt.
Weiters einigt man sich im EZB-Rat auf ein Programm zur Verbesserung des
Funktionierens des geldpolitischen Transmissionsmechanismus. Konkrete Malf-
nahmen: 1. Durchfiihrung einer Reihe von gezielten lingerfristigen Refinanzierungs-
geschiften (GLRG) iiber ein Zeitfenster von zwei Jahren. Diese GLRG sollen der
Verbesserung der Kreditvergabe der Banken an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften des Euroraums (ohne Wohnungsbaukredite an private
Haushalte) dienen. 2. Verstarkung der Vorbereitungsarbeiten im Zusammenhang mit
Outright-Kaufen von Asset-Backed Securities (ABS).

SchlieBlich wird die bestchende Ausweitung der Kriterien fiir die Notenbankféhigkeit
von Sicherheiten, insbesondere die Mdoglichkeit der Hereinnahme zusitzlicher
Kreditforderungen (Additional Credit Claims), bis mindestens September 2018
verlingert.
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19. Mai 2014 Die 18 NZBen des Eurosystems, die EZB sowie die Sveriges Riksbank und die
Schweizerische Nationalbank geben das vierte Goldabkommen der Zentralbanken
(Central Bank Gold Agreement — CBGA) bekannt, welches am 27. September 2014
nach dem Auslaufen des gegenwartigen Abkommens in Kraft treten wird. Sie
erklaren darin, dass (i) Gold ein wichtiger Bestandteil der Weltwahrungsreserven
bleibt, (ii) sie ihre Goldtransaktionen auch weiterhin koordinieren werden, um
Marktturbulenzen zu vermieden und (iii) sic gegenwartig keine Pline hegen, Gold in
namhaftem Umfang zu verkaufen.

8. Mai 2014 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
3. April 2014 sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
6. Mirz 2014 unverandert bei 0,25%, 0,75% bzw. 0% zu belassen.

6. Februar 2014

24. Janner 2014 Der EZB-Rat beschlieB3t, noch vier weitere USD-Tender mit einer Laufzeit von drei
Monaten durchzufiihren. Der letzte derartige Tender wird am 23. April 2014
angeboten, danach wird diese Operation eingestellt. USD-Tender mit einer Laufzeit
von einer Woche werden weiterhin — zumindest bis 31. Juli 2014 — zur Verfiigung

stehen.
9. Janner 2014 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
5. Dezember 2013 sowic die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit

unverandert bei 0,25%, 0,75% bzw. 0% zu belassen.

7. November 2013 Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit um 25 Bp. auf 0,25% bzw. 0,75% zu
senken und den Zinssatz fir die Einlagefazilitit unverdndert bei 0% zu belassen.
Dariiber hinaus legt er fest, sowohl die HRG als auch die Geschifte mit ein- bzw.
dreimonatiger Laufzeit weiterhin so lange wie notwendig, zumindest jedoch bis
Jahresmitte 2015 als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln. Die Zinssitze fiir
die ein- bzw. drcimonatigcn Tcndcrgcschiiftc werden dem durchschnittlichen
Zinssatz im HRG iiber die jeweilige Laufzeit entsprechen.

31. Oktober 2013 Der EZB-Rat beschlieBt in Zusammenarbeit mit anderen Notenbanken, das bisher
befristete Netzwerk wechselseitiger Swap-Vereinbarungen zu einer dauerhaften
Einrichtung werden zu lassen. Damit kann das Eurosystem bei Bedarf den beteiligten
Zentralbanken weiterhin Liquiditit in Euro zur Verfiigung stellen und seinen
Geschiftspartnern Mittel in US-Dollar, japanischen Yen, Pfund Sterling, Schweizer
Franken sowie kanadischen Dollar bereitstellen. Ferner beschloss der EZB-Rat,
weiterhin (bis auf Widerruf) regelmaBige liquidititszufithrende Geschifte in US-
Dollar mit Laufzeiten von etwa einer Woche und etwa drei Monaten anzubieten
(Mengentender mit Vollzuteilung).

10. Oktober 2013 Die EZB und die People’s Bank of China (PBC) kommen iiberein, eine wechselseitige
Swap-Vereinbarung iiber maximal 350 Mrd chinesische Yuan bzw. 45 Mrd Euro auf
drei Jahre befristet zu errichten. Dieses Liquiditats-Sicherheitsnetz soll die

Versorgung der Banken im Euroraum mit chinesischen Yuan sicherstellen.

2. Oktober 2013 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die Einlagefazi]itiit
unverandert bei 0,5%, 1,0% bzw. 0% zu belassen.

27. September 2013 Wie bereits am 18. Juli 2013 angekiindigt, beschlieft der EZB-Rat, die Risiko-
kontrolle zu verstirken, indem er die Richtlinien fiir als Sicherheiten zugelassene

Wertpapiere sowie die angewendeten Risikoabschlage (haircuts) anpasst.
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16. September 2013 Der EZB-Rat kommt gemeinsam mit der Bank of England iberein, die
Liquiditatsswap-Vereinbarung mit der Bank of England bis zum 30. September 2014
zu verlingern.

5. September 2013 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
1. August 2013 sowic die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,5%, 1,0% bzw. 0% zu belassen.

18. Juli 2013 Im Rahmen der regelmifBigen Uberprﬁfung der Richtlinien fiir die als Sicherheiten
zugelassenen  Wertpapiere beschlieBt der EZB-Rat, die Risikokontrolle zu
verstirken. Dabei wird er die Zulassungsrichtlinien fiir als Sicherheiten zugelassene
Wertpapiere sowie die angewendeten Risikoabschlige (haircuts) anpassen. Insgesamt
sollten die beschlossenen MaBlnahmen einen neutralen Effekt auf die Verfiigbarkeit
von Sicherheiten fiir die Refinanzierung beim Eurosystem haben.

4. Juli 2013 Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
6. Juni 2013 sowic die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,5%, 1,0% bzw. 0% zu belassen.

2. Mai 2013 Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
um 25 Basispunkte auf 0,5% und den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
um 50 Basispunkte auf 1% zu senken. Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit bleibt
unverandert bei 0%. Dariiber hinaus legt er fest, sowohl die HRG als auch die
Geschifte mit ein- bzw. dreimonatiger Laufzeit weiterhin so lange wie notwendig,
zumindest jedoch bis Jahresmitte 2014 als Mengentender mit Vollzuteilung
abzuwickeln. Die Zinssitze fiir die ein- bzw. dreimonatigen Tendergeschifte werden
dem durchschnittlichen Zinssatz im HRG tiber die jeweilige Laufzeit entsprechen.
SchlieBlich kommt der EZB-Rat iiberein, Konsultationen mit anderen européischen
Institutionen tiber Initiativen zur Forderung ecines funktionierenden Marktes fiir
Asset-Backed Securities zu beginnen, die durch Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften besichert sind.

4. April 2013 Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,75%, 1,5% bzw. 0% zu belassen.

22. Mirz 2013 Der EZB-Rat beschlie3t fiir eine Hbergangsperiode bis 28. Februar 2015, ungedeckte
staatlich garantierte Bankschuldverschreibungen nicht mehr als  Sicherheiten
zuzulassen, wenn diese durch den Geschaftspartner selbst begeben worden sind und
den Bonititsschwellenwert des Eurosystems nicht erfiillen. Ab 1. Marz 2015 diirfen
derartige Bankschuldverschreibungen, die durch den Geschéftspartner selbst oder
eine eng mit diesem verbundene Stelle begeben worden sind, bzw. vom Geschifts-
partner emittierte gedeckte Schuldverschreibungen, sofern der Sicherheitenpool
ungedeckte staatlich garantierte Bankschuldverschreibungen enthilt, die von
cbendiesem Geschéftspartner oder einer eng mit diesem verbundenen Stelle begeben
worden sind, nicht mehr als Sicherheiten verwendet werden.

7. Marz 2013 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
7. Februar 2013 sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
10. Janner 2013 unverandert bei 0,75%, 1,5% bzw. 0% zu belassen.

Quelle: EZB.
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Kreditinstitute: Rickgang der konsolidierten
Eigenmittel, werterhin positives Kreditwachstum im
zweiten Quartal 2014°

Riickgang der konsolidierten Eigenmittel 6sterreichischer Banken im zweiten Quartal 2014

Die konsolidierten Eigenmittel aller 6sterreichischen Banken sanken im 2. Quartal 2014 auf
90,5 Mrd EUR (im Vergleich zum 1. Quartal 2014: -1,0%). Wihrend es beim Kernkapital zu
einem Riickgang um 1,8 Mrd EUR auf 68,9 Mrd EUR (-2,6%) kam, stieg das Erganzungskapital
um 937,8 Mio EUR auf 21,6 Mrd EUR (+4,6%). Die entsprechende Entwicklung spiegelte sich
auch bei den SSM-Banken’ wieder, bei denen im 2. Quartal 2014 bei den Eigenmitteln ein
Riickgang auf 63,1 Mrd EUR (-0,9%) ausgewiesen wurde, wobei das Kernkapital um 1,5 Mrd
EUR auf 46,7 Mrd EUR (-3,1%) fiel und sich das Erginzungskapital um 927,0 Mio EUR auf
16,5 Mrd EUR (+5,9%) verbesserte. Der Gesamtrisikobetrag sank global um 2,0 Mrd EUR
(-0,3%) auf 580,7 Mrd EUR, bei den SSM-Banken um 3,8 Mrd EUR
(-0,9%) auf 415,0 Mrd EUR. Die Kernkapitalquote des gesamten &sterreichischen
Bankensektors reduzierte sich im 2. Quartal 2014 auf 11,9% (-0,27 Prozentpunkte), die
Gesamtkapitalquote auf 15,6% (-0,1 Prozentpunkt). Die Entwicklung der SSM-Banken verlief
etwas positiver, sie verzeichneten einen Anstieg der Kernkapitalquote auf 11,2% (+0,26
Prozentpunkte), die Gesamtkapitalquote blieb unverandert bei 15,2%.

Weiterhin positives Kreditwachstum privater Haushalte und Unternehmen in September'8

Das Kreditwachstum privater Haushalte entwickelte sich im September 2014 mit 1,2%
(Euroraum: -0,5%) weiterhin schr stabil. Getragen wurde es in Osterreich ausschlieBlich von
Wohnbaukrediten, deren Jahreswachstum mit 3,2% deutlich héher lag als jenes anderer
Euroraum-Lander (Deutschland: +2,1%, Niederlande: +1,5%, Italien: -0,9%). Der
entsprechende Euroraum-Durchschnitt lag bei -0,1%. Konsumkredite und sonstige Kredite
entwickelten sich in Osterreich mit -3,2% bzw.-0,8% hingegen riicklaufig.

Deutlich reduziert wurden in Osterreich weiterhin Fremdwihrungskredite von privaten
Haushalten. Seit Erlass der FMA-Mindeststandards zur Vergabe von Fremdwahrungskrediten im
Jahr 2008 diirfen diese nur noch in sehr eingeschranktem Ausmall gewahrt werden. Im
Jahresvergleich gingen die Fremdwiéhrungskredite privater Haushalte um -10,9% (rechte Skala
der Grafik) zurtick und wiesen mit 26,7 Mrd EUR den tiefsten Stand seit Juni 2004 auf (linke
Skala der Grafik). Der Grofiteil der Fremdwahrungskredite an private Haushalte war mit 20,2
Mrd EUR im Wohnbaubereich ausstechend. In dieser Kategorie betrug der Anteil der
Fremdwéhrungskredite im September 2014 23,1%, nachdem er vor drei Jahren noch bei rund

35% gelegen war.

® Autor: Patrick Thienel, Martin Bartmann (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft Finanzierungsrechnung und
Monetirstatistik)

7 SSM-Banken-Definition: Promontoria (BAWAG), Erste, RZB, Raiffeisen Holding NO-W, RLB 0O,
Haftungsverbund VBAG, VTB Bank (Austria), Sberbank Europe, UniCredit BA (keine 6sterr. SSM-Bank)

¥ Im Folgenden werden Daten der Monetirstatistik beniitzt, da die Standverinderungen um nichttransaktionsbedingte

Veranderungen bereinigt werden kénnen.
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Kreditentwicklung privater Haushalte
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Das Jahreswachstum von Unternechmenskrediten wies im September in Osterreich einen

Wert von 0,9% auf. Der entsprechende Wert im Euroraum-Durchschnitt lag mit -2,0%

deutlich im negativen Bereich. Vor allem die beiden groBen Euroraum-Lander Spanien und

Italien hatten mit Jahreswachstumsraten von -8,9% bzw. -3,3% ecinen groBen Anteil an der

riicklaufigen Entwicklung im Euroraum. Deutsche Unternechmenskredite wiesen mit 1,0% ein

dhnliches Wachstum wie jene in Osterreich auf.

Einlagen von 6sterreichischen Nichtbanken

Stand September Veranderung zum Vorjahr
2014
in Mrd EUR in % in Mrd EUR
Insgesamt 302,76 2,7 8,1
private Haushalte 214,57 2,2 4,6
nichtfinanzielle Unternehmen 52,95 0,3 0,2
sonstige Finanzintermediare 14,42 22,8 2,7
Versicherungen und Pensionskassen 5,24 2,7 0,1
sonstiger Staat 12,14 4,6 0,5
Zentralstaat 3,43 -1,1 0,0

Quelle: OeNB.

Leichte Erh6hung des Einlagenwachstums trotz weiter sinkender Zinssitze

Trotz weiter sinkender Einlagenzinssétze erhohte sich das aushaftende Einlagenvolumen im
September 2014, verglichen mit dem Vorjahr um 0,7 %, auf 302,7 Mrd EUR. Besonders kriftig
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waren die Zuwachse bei Einlagen der privaten Haushalte (+4,6 Mrd EUR) sowie der sonstigen
Finanzintermediare (+2,7 Mrd EUR). Angesichts der niedrigen Zinssitze und einer flachen
Zinsstrukturkurve vollzog sich bei den privaten Haushalten innerhalb des Einlagensegments eine
deutliche Umschichtung zugunsten taglich falliger Einlagen. Diese stiegen im Jahresabstand um
12,0%, wihrend Einlagen mit vereinbarter Bindungsfrist um 3,8% zurtickgingen. Bei den
sonstigen Finanzintermediaren stiegen die taglich falligen Einlagen um 22,8%, aber auch die
Einlagen mit vereinbarter Bindungsfrist wuchsen um 36,1%. Dem steht eine negative
Wachstumsrate beim Zentralstaat gegentiber (-1,1%).

Im Vergleich dazu sanken im Euroraum die Einlagen von sonstigen Finanzintermediaren um
7,5%, die von Versicherungen und Pensionskassen um 3,2% und jene des Zentralstaates um
1,5%. Die Einlagen von privaten Haushalten stiegen dagegen ahnlich wie in Osterreich um 2,2%
und jene von nichtfinanziellen Unternehmen sogar noch starker, namlich um 5,9%.

Historische Tiefststinde bei Zinssitzen von Unternehmenskrediten

Die EZB-Leitzinssatzsenkung vom 4. September 2014 auf 0,05% zeigte bereits erste
Auswirkungen auf die Geldmarktzinssatze und neu Vergebenen Kundenzinssatze. Der 3-Monats-
Euribor — ein Wichtiger Referenzzinssatz bei neu Vergebenen Krediten — reduzierte sich von

0,19% im August auf 0,10% im September 2014.

Die groBten Auswirkungen der Leitzinssatzsenkung waren in Osterreich bei neu
vergebenen Unternchmenskrediten erkennbar. Wahrend der Zinssatz im Euroraum-
Durchschnitt auf dem Niveau von 2,31% stagnierte, kam es in Osterreich beim
kapitalgewichteten Durchschnittszinssatz neu vergebener Unternchmenskredite im August zu
einem weiteren Riickgang von 10 Basispunkten auf das historisch geringe Niveau von 1,62%.
Ein geringeres Zinsniveau war dabei sowohl bei Krediten bis eine Million EUR (mit -5
Basispunkten auf 2,18%) als auch bei GroBkrediten tber eine Million EUR (mit -11
Basispunkten auf 1,55%) erkennbar. Im Euroraum-Durchschnitt konnte hingegen nur bei
Krediten bis eine Million EUR mit -13 Basispunkten auf 3,29% ein Riickgang des Zinssatzes
beobachtet werden. Bei neu vergebenen GrofBkrediten war hingegen ein geringfiigig hoheres
Zinsniveau (+3 Basispunkte auf 1,92%) zu beobachten.

Bestands- vs. Neugeschiftszinssitze von Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen
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Der Zinssatz fiir neu vergebene Kredite an private Haushalte reduzierte sich im September
2014 um 3 Basispunkte auf 2,70%. Wihrend man bei neu vergebenen sonstigen Krediten” (-9
Basispunkte auf 2,48%) giinstigere Konditionen als im Vormonat bekam, stagnierten die
gebotenen Durchschnittszinssitze bei Konsumkrediten (4,96%) und bei Wohnbaukrediten
(2,27%).

Die Zinssitze neu vergebener Einlagen an private Haushalte diirften vor allem im
kurzfristigen Bereich (Bindungsfrist bis ein Jahr) ihren absoluten Tiefpunkt erreicht haben. So
war bei neu vergebenen kurzfristigen Einlagen mit 0,55% eine Stagnation (+1 Basispunkt) des
kapitalgewichteten Zinssatzes im September zu erkennen. Der entsprechende Euroraum-
Vergleichswert war im Vergleich zu August mit -3 Basispunkten riicklaufig, lag mit 1,20%
jedoch noch deutlich iiber dem Zinssatz in Osterreich. Auch bei Betrachtung des Jahresverlaufes
war im Euroraum-Durchschnitt mit -51 Basispunkten eine deutlich stirkere riicklaufige Tendenz
als in Osterreich (-12 Basispunkte) erkennbar. Bei neu vergebenen Einlagen mit Bindungsfristen
zwischen ein und zwei Jahren bzw. {iber zwei Jahre mussten private Haushalte in Osterreich
hingegen weiter sinkende Zinssitze hinnehmen. In diesen beiden Kategorien wurden mit 0,65%
bzw. 1,25% neue historische Tiefststande erreicht.

Auch die Bestandszinssitze gebundener Einlagen privater Haushalte erreichten in Osterreich mit
0,91% und im Euroraum-Durchschnitt mit 1,96% ihr historisch niedrigstes Niveau. Deutlich
geringer ist der Zinsunterschied zwischen Osterreich und dem Euroraum-Durchschnitt bei
Betrachtung des gesamten durchschnittlichen Einlagenzinssatzes10 privater Haushalte
(Osterreich: 0,67%, Euroraum: 0,90%). Dieser Umstand ergibt sich vor allem daraus, dass
tiglich fillige Einlagen in Osterreich mit 0,34% — vor allem bedingt durch Direktbanken —
hoher verzinst waren als im Euroraum-Durchschnitt (0,23%).

Zinssitze neu vergebener Einlagen mit Bindungsfrist
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? Diese Kategorie wird insbesondere von dem Subsektor der Einzelunternehmen und freien Berufen dominiert
(-7 Basispunkte auf 2,64%)

' Inklusive tég]ich Fd]]iger Einlagen und Ein]agen mit Kﬁndigungsfrist
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Spezielle Kurzanalysen
zu Geld- und Wahrungspolrtik

33



Oesterreichische Nationalbank Spezielle Analysen zu Geld- und Wahrungspolitik

Die neuen geldpolitischen Programme im Kontext der
unkonventionellen Mafnahmen des Eurosystems''

Einleitung

Die Finanz- und Wirtschaftskrise, die im Jahr 2007 in den USA ihren Ausgang genommen
hatte und im Jahr darauf auf die europdischen Finanzmarkte iibergeschwappt ist, fiihrte im
Euroraum zur groBten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg. Wie in untenstehender Grafik zu
sechen ist, reagierte die Geldpolitik des Eurosystems im Jahr 2008 mit einer Senkung der
Leitzinsen von 4,25% (Zinssatz im Hauptrefinanzierungsgeschift) auf zunachst 1% im Jahr 2009
und nach Ausbruch der Staatsschuldenkrise schrittweise auf 0,05% im Jahr 2014.

Mit der Senkung der geldpolitischen

EZB- und Geldmarkt-Zinssitze Leitzinsen brachte das Eurosystem den
o0 Mm% EONIA (Euro OverNight Index Average) —
i; den Ubernachtzinssatz fiir unbesicherte
45 Interbankkredite — nahe an Null. In den
‘;2 Monaten September bis November 2014 lag
gg er zum Beispiel bei durchschnittlich 0%.

2,0 Damit ist von Seiten der konventionellen
15

Geldpolitik der Spielraum ausgeschépft. Die

10
g; Geldpolitik hat ihre Leitzinsuntergrenze
3; erreicht. Dieser Beitrag konzentriert sich
Tnss g0t En03  Ea0S  n07 ka5 Enit Jint3 deshalb auf die neuen geldpolitischen
?;g:::::::;:gif:;::: Programme im Zusammenhang mit allen
:E'{;‘;ﬁ;’“i“‘ﬁ“ unkonventionellen MaBnahmen, die seit

Quelle: Thomson Reuters, EZ8. Beginn der Krise ergriffen wurden.

Die Problemlage

Ausgelost durch die Finanzkrise entwickelte sich im Euroraum neben der Wirtschaftskrise
auch eine Staatsschuldenkrise, in welcher ab dem Jahr 2010 die Zahlungsfihigkeit einiger
Euroraumlander in Frage gestellt wurde.

Fir die Geldpolitik im Euroraum bedeutete der Anstieg der Risikoprimien von
Staatsanleihen im Zuge der Staatsschuldenkrise einen Anstieg des langfristigen Zinsniveaus in
einigen Regionen. In normalen Zeiten steuert konventionelle Geldpolitik das kurze Ende des
Zinsspektrums, beeinflusst iiber diesen Hebel auch lingerfristige Zinssitze und lenkt damit die
Refinanzierungskosten von Unternechmen und Haushalten im Euroraum. Der Anstieg des
langfristigen Zinsniveaus im Jahr 2010 in manchen Landern des Euroraums lief jedoch den
damaligen geldpolitischen Intentionen, ndmlich fiir ein akkommodierendes Zinsumfeld zu
sorgen, grundsitzlich zuwider. Anstatt durch niedrige geldpolitische Zinsen fiir ein insgesamt
wachstumsfreundliches Zinsklima im Euroraum zu sorgen, musste die Geldpolitik zusehen, wie
die langfristigen Zinsen in manchen Teilen des Euroraumes stiegen. Die geldpolitische

Transmission war gestért.

" Autorin: Claudia Kwapil (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen)
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Zudem kdmpfte die Geldpolitik des Eurosystems im Gefolge der Staatsschuldenkrise mit
weiteren Herausforderungen, die ebenfalls die Transmission der Geldpolitik blockierten:
Banken und Staaten haben sich in manchen Landern in eine gegenseitige Abhangigkeit
mangvriert: Geht es den Banken schlecht, steigen die Risiken fiir den Staatshaushalt. Der Staat
hatte in der Vergangenheit bei einer groben Schieflage einer groen Bank oft keine andere Wahl
als einzuspringen, um negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft zu verhindern. Solche
Rettungsmalinahmen belasten jedoch die Staatsfinanzen. Wird in der Folge daran gezweifelt,
dass ein Staat seine Schulden zuriickbezahlen kann, wirkt das wiederum auf die Banken zuriick.
Erstens wiirde ihnen mit der Insolvenz des Staates ein Rettungsanker verloren gehen. Zweitens
halten Banken hohe Bestande an Staatsanleihen des eigenen Landes in ihren Bilanzen, die durch
die Krise rapide an Wert verloren hatten, was sich ebenfalls schlecht auf Thre eigene
Marktbewertung ausgewirkt hat. So stiegen die Zinsen fiir die Refinanzierung einiger finanziell
angeschlagener Staaten Hand in Hand mit jenen der Banken. Auch diesen Teufelskreis galt es zu

durchbrechen.

Die betroffenen Banken, die sich teuer refinanzieren mussten, konnten damit die niedrigen
geldpolitischen Zinsen nicht an ihre Kunden weitergeben. D.h., in unterschiedlichen Regionen
des Euroraums herrschten unterschiedliche Finanzierungsbedingungen. Dies widerspricht
einerseits dem grundlegenden Gedanken einer Wahrungsunion und fiihrte andererseits zu einer
Situation, in welcher der lockere geldpolitische Kurs gerade dort nicht ankam, wo er am
dringendsten gebraucht wurde. Diesen regional unterschiedlichen Zinsniveaus galt es ebenso
entgegenzuwirken, wie der unterschiedlichen Bereitschaft der Banken Kredite zu vergeben.
Insbesondere Banken in finanziell angeschlagenen Lindern, wo die Bankenrefinanzierung teuer

und schwierig ist, sind in ihrer Kreditvergabe besonders zuriickhaltend.

Ankurbelung der Kreditvergabe

Die Finanzierung iiber den Bankensektor ist von zentraler Bedeutung im Euroraum,
insbesondere fiir kleine und mittelgroBe Unternehmen sowie fiir Haushalte, welchen keine
anderen Finanzierungsquellen zur Verfiigung stehen. Fallen Banken (zumindest teilweise) als
Finanzierungsquellen aus oder ist der Kredit zu teuer, so besteht die Gefahr, dass sich die
wirtschaftlich ohnehin schon schwierige Situation verschlechtert, weil Investitions- oder

Konsumprojekte ohne diese Finanzierung nicht umgesetzt werden konnen.

Ein zentrales Element der geldpolitischen MaBnahmen zur Krisenbekimpfung im Euroraum
war und ist deshalb die Ankurbelung der Kreditvergabe. Das Eurosystem fiihrte ab Juli 2009
zwei Programme zum Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen (engl. Covered Bonds
Purchase Programme, CBPP 1 und CBPP 2) durch, die ein wichtiges Finanzierungsinstrument

europiischer Banken sind.

® Mit einem derartigen Ankaufprogramm kann eine Notenbank signalisieren, dass sie die
jeweiligen Wertpapiere fiir kaufwiirdig und daher fir sicher hilt und damit die
Einschiatzung am Markt zu diesen Wertpapieren positiv beeinflussen.

® AuBerdem bietet sie mit einem Ankaufprogramm allen jenen Marktteilnehmern, die das
Wertpapier fiir unsicher halten, eine Mdéglichkeit es abzustoBen.

® Durch die zusitzliche Nachfrage in diesem Marktsegment wird ein Teil des Angebots
aufgesogen; damit kommt es zu einem Anstieg der Kurse dieser Wertpapiere bzw. zu

einem Sinken ihrer Renditen.
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® SchlieBlich kénnen die Renditen auch in anderen Finanzmarktsegmenten sinken, weil sich
Anleger nach anderen Investitionsmoglichkeiten umsehen und es folglich auch dort zu
steigender Nachfrage kommt.

Die dampfenden Effekte auf die Finanzierungskosten der Banken sowie die verbesserte
Verfiigbarkeit von Finanzierung soll den Banken die Kreditvergabe an ihre Kunden wieder
ermoglichen bzw. erleichtern. Insgesamt wurden im Rahmen beider CBPP rund 76 Mrd EUR
an gedeckten Schuldverschreibungen angekauft.

Zeitraum des Programms Name Umfang des Programms

Juli 2009 — Juni 2010 CBPP 1 60 Mrd EUR
Mai 2010 — September 2012 SMP rd. 220 Mrd EUR
November 2011 — Oktober 2012 CBPP 2 rd. 16 Mrd EUR
September 2012 — OMT 0 EUR
Juli 2013 — Forward guidance

September 2014 — TLTROs bisher 83 Mrd EUR*
Oktober 2014 — CBPP 3 bisher 18 Mrd EUR*
November 2014 — ABSPP bisher 0,4 Mrd EUR*

* Daten bis Redaktionsschluss, dem 2. Dezember 2014, beriicksichtigt.

Senkung der Risikoprimien bei Staatsanleihen

Die Staatsschuldenkrise erhéhte ab dem Jahr 2010 das langfristige Zinsniveau in manchen
Teilen des Euroraums, erschwerte damit die geldpolitische Transmission und folglich die
konjunkturelle Entwicklung. Das Eurosystem beschloss folglich das ,Programm fiir die
Wertpapiermirkte“ (engl. Securities Markets Programme, SMP), in dessen Rahmen
Staatsanleihen von in finanziellen Schwierigkeiten befindlichen Lindern angekauft wurden, um
ihre Risikopramien zu senken.

Das SMP wurde im Mai 2010 gestartet und es wurden griechische, irische, portugiesische,
italienische und spanische Staatsanleihen im Ausmall von rund 220 Mrd EUR gekauft. Im
September 2012 wurde das SMP durch das ,,Programm der geldpolitischen Outright-Geschifte®
(engl. Outright Monetary Transactions, OMT) ersetzt. Untermauert wurde die
Glaubwiirdigkeit des (damals noch in Planung befindlichen) OMT-Programms mit dem Satz des
EZB-Rats Prisidenten Mario Draghi, der am 26. Juli 2012 sagte: ,The ECB is ready to do whatever
it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough®.

Zu diesem Zeitpunkt bestand namlich im Euroraum die Gefahr, dass der Vertrauensverlust
der Finanzmarkte in die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen in einigen Lindern zu immer weiteren
Anstiegen ihrer Risikopramien fiihrt. Festgefahrene Meinungen an den Finanzmarkten (egal, ob
sie richtig oder falsch sind) kénnen einen Staat in die Insolvenz und damit aus dem Euroraum
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dringen. Beide Programme zum Ankauf von Staatsanleihen haben zum Ziel, dem
ungerechtfertigten Renditeanstieg auf Grund von Spekulationen tiber den Ausstieg einzelner
Linder aus dem Euroraum entgegenzuwirken und ein Auseinanderdriften der Euroraumlander
zu verhindern.

Im Gegensatz zum SMP ist das OMT an Bedingungen gekniipft. D.h., es kann ausschlieBlich
im Rahmen eciner Inanspruchnahme der ESM-Rettungsfazilitit (Teil des ecuropiischen
Rettungsschirms, um die Zahlungsunfihigkeit von Staaten zu verhindern) genutzt werden,
wobei nicht notwendigerweise ein volles Anpassungsprogramm durchlaufen werden muss. Der
EZB-Rat bekundete mit dem OMT seine Bereitschaft, Staatsanleihen ohne Beschrankung im
Volumen an den Sekunddrmiérkten anzukaufen. Alleine die Ankiindigung des Programms hatte
eine deutlich dimpfende Wirkung auf die Renditen von Staatsanleihen im Euroraum, sodass auf
das OMT-Programm selbst (noch) nicht zuriickgegriffen werden musste. Ein wesentliches

Hemmnis in der geldpolitischen Transmission wurde damit beseitigt.

Senkung der Zinserwartungen (Forward guidance)

Aufgrund der zentralen Rolle des Bankensektors fiir die Finanzierung der wirtschaftlichen
Tatigkeit im Euroraum, sind die Kundenzinsen der Banken eine wichtige EntscheidungsgroBe
fir Unternehmen und Investoren. Diese Kundenzinsen hangen jedoch nicht nur von den
aktuellen geldpolitischen Leitzinsen ab, sondern auch von den Erwartungen iiber die zukiinftige
Entwicklung der Leitzinsen. Banken verandern ihre Kundenzinsen nicht kontinuierlich und
beriicksichtigen deshalb bei der Festlegung ihrer Zinssatze auch erwartete Veranderungen in der
Zinslandschaft. Diesen Zusammenhang machte sich das Eurosystem zunutze und fokussierte

auch auf die Steuerung der Zinserwartungen.

Im Juli 2013 begann daher der EZB-Rat, Hinweise iiber die weitere Entwicklung der
Leitzinsen zu geben, um zu signalisieren, dass die Leitzinsen fiir langere Zeit auf einem niedrigen
Niveau bleiben werden; er iibte damit einen dimpfenden Effekt auf (fir die Realwirtschaft
wichtige) Zinsen aus. Diese Vorgehensweise wurde in der Fachsprache als ,Forward guidance®
bekannt und wird vom EZB-Rat scither eingesetzt.

Die neuen unkonventionellen geldpolitischen Programme

Im Jahr 2014 prasentierte sich die Wirtschaft im Euroraum weiterhin stark von der Krise
beeinflusst und das reale BIP wuchs nur marginal. Die schwache konjunkturelle Situation,
gepaart mit einem Riickgang der Energie- und Nahrungsmittelpreise fithrte zu einer deutlichen
Dampfung der Inflation, die im Euroraum nur mehr rund 2% betragt. Zum einen erhohen
niedrige Inflationsraten das real verfiigbare Einkommen, zum anderen kénnen sie lingerfristig
durch eine Destabilisierung der Inflationserwartungen zu deflationaren Tendenzen fiihren.

Im aktuellen Niedrigzinsumfeld wiirden sinkende Inflationserwartungen einen
unmittelbaren Anstieg der Realzinsen bedeuten, der einer geldpolitischen Straffung durch die
Notenbank gleichkommen wiirde und daher im Widerspruch zur gewiinschten geldpolitischen
Ausrichtung im Eurosystems steht. Somit wurde die rasche Riickkehr zu Preisstabilitat — also zu
einer Inflationsrate von unter aber nahe 2% — das erklarte geldpolitische Ziel.

Von ihrer StoBrichtung und in ihrer Ausgestaltung den bisherigen Programmen schr
dhnlich, passen sich die drei neuen geldpolitischen MaBnahmen nahtlos in die Tradition ihrer
Vorginger ein. Um die Kreditgewahrung anzukurbeln und damit der Konjunktur und in
weiterer Folge der Inflation einen positiven Impuls zu geben, wurden ,Gezielte lingerfristige
Refinanzierungsgeschafte (engl. Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTROs) ins
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Leben gerufen. Im Rahmen dieses Programmes wird den Banken ab September 2014
Zentralbankgeld — zusitzlich zu den bestehenden Zentralbankkreditgeschiften — mit einer
maximalen Laufzeit von 4 Jahren zur Verfiigung gestellt. Im Unterschied zu den bis dahin
angebotenen Liquidititshilfen ist dieses Programm jedoch an die Bedingung gekniipft, dass das
Zentralbankgeld fiir Kredite an Unternchmen und private Haushalte (jedoch nicht fiir den Kauf
von Immobilien) verwendet werden muss. Sollte eine Bank dieser Auflage nicht nachkommen,
muss sie den Zentralbankkredit vorzeitig, also bereits im September 2016, zuriickzahlen.

Zudem wurde das Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP) wieder
aufgenommen und im Oktober 2014 in seiner dritten Version gestartet. Die Ziele, einen
dimpfenden Effekt auf die Finanzierungskosten der Banken zu haben und eine verbesserte
Verfiigbarkeit von Finanzierung fiir die Banken sicherzustellen, sind gleich geblieben. In seiner
dritten Auflage wurde jedoch kein geplantes Ankaufsvolumen fiir dieses Programm bekannt

ge geb en.

Das Ankaufprogramm fiir verbriefte Kreditforderungen (engl. Asset Backed Securities
Purchase Programme, ABSPP) wurde im November 2014 gestartet. Der Ruf des ABS-Marktes
im Euroraum ist schlechter als seine tatsichliche Performance: Seit dem Beginn der Finanzkrise
2007/08 liegen die Ausfallsraten europdischer ABS durchschnittlich zwischen 0,6 und 1,5%. In
den USA lagen sie im gleichen Zeitraum bei 9,3 bis 18,4%. ABS europdischer KMUs weisen mit
0,1% sogar noch geringere Ausfallsraten auf. Zudem sollen intransparente und komplexe ABS-
Produkte der Vergangenheit angehéren. Auch wird das Eurosystem keine Verbriefung der
Verbriefung der x-ten Tranche eines Finanzderivates fordern. Einfache, transparente, und auf
realen Gegenwerten beruhende Kreditverbriefungen sind der Gegenstand des neuen ABS-

Ankaufpro gramms.

Mit der angestrebten Belebung des ABS-Marktes soll Banken die Verbriefung von Krediten
an KMUs und der Verkauf an andere Investoren erleichtert werden. Damit soll den Banken ein
erhebliches Hemmnis fiir die langfristige Kreditvergabe an KMUs genommen werden, namlich
die Unsicherheit, in schwierigeren Zeiten dem Ausfallsrisiko und der niedrigen Liquiditat dieser
Kredite ausgesetzt zu sein. Ein funktionierender ABS-Markt liefert folglich einen wichtigen
Beitrag dazu, dass die Liquiditat der Notenbank bei jenen ankommt, die sie auch brauchen.

Das Ziel der Geldpolitik ist es, die wirtschaftliche Erholung zu férdern und damit eine
Riickkehr der Inflationsraten zum Preisstabilitatsziel von unter, aber nahe 2% zu erreichen. Die

neuen Programme sollen die Entschlossenheit zur Zielerreichung unterstreichen.
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Die Osterreichische HVPI-Inflation bleibt bis 2016 bei
rund 1 2% - gegen Ende 2015 beschleunigt sich der
Preisauftrieb mit der Konjunkturerholung'”

Die asterreichische HVPI-Inflationsrate stagnierte in den ersten zehn Monaten dieses Jahres bei
rund 1 %2 %. Den groBten Anteil an der Gesamtinflation hatte der Dienstleistungssektor mit einem
Inflationsbeitrag von 1,2 Prozentpunkten. Demgegeniiber haben riickldufige Rohstoffkosten und das
weitgehend stagnierende Wirtschaftswachstum zu einer geddmpften Entwicklung der Teuerungsrate
bei Industriegiitern und Energie beigetragen. Im Nahrungsmittelsektor flihrten zuletzt vor allem
nachlassende Kosten fiir Agrarrohstoffe zu einem moderaten Riickgang der Teuerung.

Fiir das Jahr 2014 erwartet die OeNB eine HVPI-Inflationsrate von durchschnittlich 1,5%. Nach
einem moderaten Riickgang auf 1,4% im ndchsten Jahr sollte sich die Gesamtinflationsrate 2016
wieder auf 1 2% beschleunigen. Die Abwdrtsrevision gegeniiber der letzten Prognose ist sowohl auf
deutlich nach unten revidierte Rohstoffpreise, den schlechteren Konjunkturaussichten, sowie ein
moderateres Lohnkostenwachstum zuriickzufiihren. Vor allem die Teuerung bei Industriegiitern und
Energie bleibt unterdurchschnittlich und sollte sich erst gegen Ende 2015 wieder leicht
beschleunigen. Der Beitrag des offentlichen Sektors zur Teuerungsrate bleibt im Prognosezeitraum
bei 0,4 Prozentpunkten.

Die osterreichische HVPI-Inflation stagnierte in den vergangenen Monaten bei rund
1% %

Die osterreichische HVPI-Inflationsrate betrug in den ersten zehn Monaten dieses Jahres
durchschnittlich 1,5%. 1,2 Prozentpunkte der osterreichischen HVPI-Inflationsrate gingen
wahrend dieses Zeitraums auf den Dienstleistungssektor zuriick. Deutlich niedrigere
Inflationsbeitrage lieferten in diesem Zeitraum Nahrungsmittel (0,4 Prozentpunkten) und vor
allem Industriegiiter ohne Energie (0,1 Prozentpunkte) sowie Energie (-0,2 Prozentpunkte).
Die im Marz wirksam gewordenen Steuererhohungen (Tabak-, Alkohol- und Schaumweinsteuer
sowie die Anderungen bei der Normverbrauchsabgabe) wirkten sich mit +0,1 Prozentpunkten

auf die Gesamtinflationsrate aus.

Die Jahresteuerung im Dienstleistungssektor beschleunigte sich im bisherigen Jahresverlauf nur
moderat, ist mit 2,8% im Oktober aber doppelt so hoch wie die Gesamtinflationsrate. Vor
allem Gastronomie und Hoteldienstleistungen, Mieten, Freizeit und Sportdienstleistungen sowie
medizinische Dienstleistungen haben den gréBten Einfluss auf die Teuerungsrate im
Dienstleistungssektor. Ausschlaggebend dafiir dirfte die gute Nachfrageentwicklung im
Tourismussektor sein, sowie die Erhohung der Kategorie- bzw. Richtwertmieten im ersten

Halbjahr 2014.

Im Nahrungsmittelsektor verringerte sich die Inflationsrate seit Beginn des Jahres von 2,8 %
auf 2,2 % im Oktober 2014. Ausschlaggebend waren dafiir inflationsddampfende Basiseffekte und
Preisriickgingen fiir Agrarrohstoffe (insbesondere Weizen und Milch). Letzteres ist vor allem
auf die Uberproduktion im Milchsektor und die zu erwartende gute Ernte bei Weizen

zuruckzufihren.

" Autor: Friedrich Fritzer (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Die Teuerung im Sektor Industriegiiter ohne Energie ist seit Jahresbeginn deutlich
zuriickgegangen. Im Oktober dieses Jahres stagnierten die Preise im Vorjahresvergleich. In
diesem Sektor wirkte sich die schwache Nachfrage nach Fahrzeugen, Empfangs-, Aufnahme- und
Wiedergabegeriten sowie Mobeln inflationsdimpfend aus. Die Wachstumsraten der
saisonbereinigten Umsatze dieser Produkte sind in diesem Jahr deutlich zuriickgegangen. Zudem
ist der nachlassende externe Preisdruck auf Grund riicklaufiger Importgiiterpreise fir die

gedéimpfte Inﬂationsentwicklung in diesem Sektor ausschlaggebend.

Bei Energie blieb die Jahresteuerung wihrend der ersten zehn Monate dieses Jahres im
negativen Bereich. Zuletzt betrug die Jahresteuerung fiir Energie -1,6%. Ausschlaggebend dafiir
sind die in den letzten Monaten deutlich gesunkenen Rohdlpreise, die sich sehr rasch in die
Endverbraucherpreise von Treibstoffen (das sind rund 60 % des Energiesektors) tibertragen.

Die osterreichische HVPI-Inflation bleibt bis 2016 bei rund 1 V2%

In der Dezember Prognose erwartet die OeNB fiir Osterreich in den Jahren 2014 bis 2016
cine Jahresinflationsrate von rund 1 2% (2014: 1,5%; 2015: 1,4%; 2016: 1,5%). Die
Kerninflationsrate (ohne Energie) wird im Prognosezeitraum iiber der Gesamtinflationsrate
liegen. Gegeniiber der letzten Prognose (OeNB Inflationsprognose vom September) ist dies eine
deutliche Abwirtsrevision um 0,2 Prozentpunkte fiir 2014, 0,5 Prozentpunkte fiir 2015 und 0,3
Prozentpunkte fiir 2016. Die Revisionen gehen auf niedrigere Rohstoffpreisannahmen, den
erwarteten deutlich schlechteren Konjunkturverlauf sowie ein nach unten revidiertes
Lohnkostenwachstum zurtick.

Deutlich revidierte Preisannahmen
fir Rohol und Nahrungsmittelrohstoffe
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Quelle: EZB.

Die Preise von Rohdl in Euro wurden fiir 2015 gegeniiber der Prognose vom September
um mehr als 10% nach unten revidiert, wihrend Nahrungsmittelrohstoffe um bis zu 6%
niedriger angenommen wurden. Die Futures Preise fir Rohdl sind zuletzt auf Grund der
verstairkten Forderung durch die groBten Olproduzenten sowie der Erwartung einer
konjunkturbedingt schwicheren Nachfrage nach Energie deutlich zuriickgegangen. Auf den
Nahrungsmittelrohstoffmarkten hat die Uberproduktion in einigen Sektoren (vor allem bei
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Milch) zu sinkenden europiischen Erzeugerpreisen gefithrt. Die nach unten revidierten
Rohstoffpreise werden zudem — von im Vergleich zur September-Prognose — deutlich
pessimistischeren Aussichten fiir das heimische (und europiische) Wirtschaftswachstum
begleitet.

Osterreichische HVPI-Inflationsrate und Beitrage der Subkomponenten
Verdnderung zum Yorjohr in % fir HVP) und Kerninflotion

bzw. in %-funkten fir Inflotionsbeitrige Lerzre Beobachtung: 1,4% (Oktober2014)
4.0 Prognose
3,0
20
1,0
0,0
-1,0
2,0
2011 2012 2013 2014 2015
wem E nergie (Gewicht: 9,7%) w== Nahrungsmittel (Gewicht: 15.2%)
== Industriegiiter ohne Energie (Gewicht:29.9%) :Dienstleistungen (Gewicht: 45,1%)
=—=HVPI =K erninflation (ohne Energie u. unv. Nahrungsmittel)

Quelle: OeNB, Stotistik Austrio.

OeNB Inflationsprognose - Dezember 2014 Das im bisherigen Jahresverlauf 2014
2013 [ 2014* [ 2015%
Verdnderung zum Vorjahr in %

weitgehend stagnierende Wirtschafts-
wachstum spiegelte sich vor allem in der

HVPl-Inflation 21 1. 14 schwachen Nachfrage nach Konsumgiitern
Unverarbertete Nahrungsmittel 49 09 1,4 . . . . <
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,7 3,0 2,3 wider. Die Umsatze im Handel sind —
Industriegtiter ohne Energie 1.1 02 021 jnsbesondere auf Grund des schwachen
Energie -1,0 -2,0 -2.6 . .
Dienstleistungen 30 27 27| Absatzes von Fahrzeugen — im Jahresvergleich
Kerninflation riickléiufig. Dies hat im Sektor Industriegiiter
HVPI ohne E 2.4 1.8 1.8 . L.
onne Energle ' ' "| ohne Energie zu weit unterdurchschnittlichen
HVPI ohne Energie und 53 19 18 - -
unverarbeitete Nahrungsmittel ’ ’ ®| Teuerungsraten gefiihrt. Die Teuerungsrate fiir
Inflationsbeitrige S Puneten Industrleguter sollte erst gegen Ende 2015
Indirekte Steuern 0,0 0,1 01| wieder etwas starker ansteigen. Verantwortlich
Administrierte Preise 0,3 0,3 0,3 ich dafis di 1 Erhol d
Quelle: OeNB, Statistik Austria. zeiechnen arur 1€ angsame rno ung er
*) Prognos= Konsumgiiternachfrage sowie das nach oben

gerichtete Wachstum der Importgiiterpreise. Im Dienstleistungssektor erwarten wir weiterhin
tiberdurchschnittliche Teuerungsraten. Ausschlaggebend sind dafiir die anhaltend starke
Nachfrage nach Tourismusdienstleistungen sowie der Anstieg der Jahresinflation fiir Mieten.
Andererseits ~ wirken  sich  riicklaufige  Roholpreise  bei  Transportdienstleistungen
inflationsddmpfend aus. Bei verarbeiteten Nahrungsmitteln wird es 2015 zu einem Riickgang der
Jahresteuerung kommen. Dies wird in erster Line durch das nachlassende Lohnkostenwachstum
sowie inflationsdimpfende Basiseffekte der letzten Steuerreform bedingt. Die in den letzten
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Monaten stark gesunkene Teuerungsrate fiir unverarbeitete Nahrungsmittel wird demgegeniiber bis
2015 wieder auf ein mittelfristiges Niveau zuruckkehren.

Der Inflationsbeitrag des offentlichen Sektors (gemessen an administrierten Preisen und
indirekten Steuern) belauft sich im Jahr 2014 und 2015 auf 0,4 Prozentpunkte. Das mit Marz
2014 wirksam gewordene Steuerpaket (insbesondere die Erhéhung der Tabaksteuer,
Alkoholsteuer sowie die Wiedereinfithrung der Schaumweinsteuer und die Anderungen bei der
Normverbrauchsabgabe) schligt sich in einem Anstieg der Inflationsrate um 0,1 Prozentpunkte
im Jahr 2014 nieder. Der Inflationsbeitrag der administrierten Preise (z. B. Gebiihren) belauft
sich in den Jahren 2014 und 2015 auf je 0,3 Prozentpunkte.

Inflationsabstand zu Deutschland und anderen Euroraumlindern hauptsichlich
durch Dienstleistungen bestimmt

Mit einer durchschnittlichen Teuerungsrate von 1,5 % in den ersten zehn Monaten 2014 lag
Osterreich um 0,9 Prozentpunkte iiber dem Euroraum-Durchschnitt (HVPI-Inflation von
Janner bis Oktober 2014: 0,5 %) und um 0,6 Prozentpunkte iiber der HVPI-Inflationsrate
unseres wichtigsten Handelspartners Deutschland (HVPI-Inflation von Janner bis Oktober 2014
0,9 %). Ausschlaggebend dafiir ist der Dienstleistungssektor, dessen Inflationsbeitrag in
Osterreich rund doppelt so hoch wie in Deutschland und dem Euroraum-Durchschnitt ist. Der
Inflationsbeitrag des Warensektors (Industriegiiter einschlieBlich Energie und Nahrungsmittel)
war in Osterreich hingegen im bisherigen Jahresverlauf etwas geringer als bei unserem
wichtigsten Handelspartner, aber iiber dem Euroraum-Durchschnitt. Letzteres ist vor allem auf
die konjunkturell schwierige Situation in einigen Lindern des Euroraums zuriickzufithren (vor
allem in Italien und Frankreich).

Innerhalb  des  Dienstleistungssektors ~ haben ~ vor  allem  Restaurant-  und
Hoteldienstleistungen, Finanzdienstleistungen sowie Dienstleistungen, deren Preise weitgehend
reguliert sind wie Bildung und Erzichung, Krankenhausdienstleistungen, Miillabfuhr und
Kulturdienstleistungen den gréBten Einfluss auf die Inflationsdifferenz Osterreichs gegeniiber
Deutschland. Die Nachfrage nach Tourismusdienstleistungen hat sich in Osterreich seit 2010
besonders stark ausgeweitet und auch entsprechende Preiseffekte nach sich gezogen. Zudem
wurde der Einfluss der hoheren Inflationsrate fiir tourismusnahe Dienstleistungen durch das
vergleichsweise hohere Gewicht im osterreichischen Warenkorb noch verstarkt. Ein weiterer
Grund fiir den Inflationsabstand zu Deutschland liegt am vergleichsweise hohen Inflationsbeitrag
des Osterreichischen offentlichen Sektors zur Gesamtinflation. Rund 0,3 von 0,5
Prozentpunkten der Inflationsdifferenz zu Deutschland wurden 2013 vom o&ffentlichen Sektor
bestimmt. In den ersten drei Quartalen 2014 waren es 0,1 Prozentpunkte der Inflationsdifferenz
von 0,6 Prozentpunkten, die auf den &ffentlichen Sektor zuriickgingen. AuBerdem diirfte das
Inflationsdifferenzial ~gegeniiber Deutschland auch auf die vergleichsweise moderate
Lohnentwicklung im Dienstleistungssektor unseres groBten Handelspartners zuriickzufiihren
sein. Wihrend die Reallohnentwicklung im 6sterreichischen Dienstleistungssektor seit 2005 in
etwa der Produktivititsentwicklung entsprach, blieb jene in Deutschland wéihrend mehrerer
Jahren deutlich hinter der Produktivititsentwicklung zurtick.
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Labor Productivity Developments in Austria in an
International Perspective '

Die Entwicklung der Arbeitsproduktivitﬁt in Osterreich im internationalen
Vergleich

Osterreich holte — ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau der Arbeitsproduktivitat (BIP pro
Arbeitsstunde) in den 1950er Jahren — bis Mitte der 1990er Jahre auf 78% des US-Niveaus auf. Seitdem
ist der Aufholprozess zum Stillstand gekommen bzw. waren wieder leichte Riickginge zu verzeichnen. Die
Wachstumsraten der Arbeitsproduktivitdt sanken bis Anfang der 2000er Jahre kontinuierlich. In den USA
hingegen ist seit Mitte der 1990er Jahre ein Anstieg des Produktivitatswachstums zu verzeichnen. Die
Wachstumsbeitrdge zur Entwicklung der Gesamtproduktivitdt der Sachgiitererzeugung sind in Osterreich in
etwa gleich hoch wie in den USA und erkldren ein Drittel des gesamten Produktivitdtsanstiegs. In Osterreich
wurden die Produktivitdtssteigerungen vor allem in den traditionellen Branchen erzielt, wihrend in den USA
seit Mitte der Neunziger Jahre die Herstellung von Informations- und Kommunikationstechnologien das

Wachstum und die Produktivitat bestimmten.

Der Dienstleistungssektor erklart in Osterreich rund ein Drittel des Produktivitdtsanstiegs, wobei die
Beitrdge im  Zeitablauf konstant blieben. In den USA hingegen beschleunigte sich das
Produktivitatswachstum im Dienstleistungssektor seit Mitte der 199Qer betrdchtlich und erkldrt den Grofteil
des Anstiegs der US-Produktivitat. Die unternehmensnahen Dienstleistungen (NACE J-N) konnten durch den

Einsatz von Ityrormations— und Kommunikationstechnologien massive ProduktiVitc'itsstejgerungen erzielen.

Die Rolle des Strukturwandels fiir das Produktivitatswachstum war in Osterreich positiv. 9% der
Zunahme der Arbeitsproduktivitdt wurde durch Verschiebungen hin zu produktiveren Sektoren erzielt.
Hauptverantwortlich waren der Riickgang des Anteils der Landwirtschaft und das Wachstum der Finanz-
und unternehmensbezogenen Dienstleistungen. Die restliche Zunahme der Arbeitsproduktivitdt wurde durch
Produktivitdtssteigerungen innerhalb der jeweiligen Sektoren erzielt. In den USA ddmpfte der
Strukturwandel hingegen das Produktivitdtswachstum (-7%). Eine Zerlegung des Produktivitdtswachstums
nach den eingesetzten Ressourcen zeigt, dass eine Erhohung der Kapitalintensitat in Osterreich im Gegensatz
zu Deutschland und den USA nur ecine geringe Rolle gespielt hat. Darin spiegelt sich die
Investitionszuriickhaltung der Unternehmen deutlich wider. Ein wichtige wirtschaftspolitische Mafnahme in
Osterreich wire demnach die gezielte Forderung von Innovationen und die Diffusion von neuen Technologien

im Dienstleistungssektor.

In this note labor productivity in Austria is compared with labor productivity in the U.S.A. and in
Germany, with a special focus on sectoral productivity developments. A long version of this note was

published in “Monetary Policy and the Economy” Q3/ 14"

1. International Labor Productivity over Time

In the post-World War II period, labor productivity in Europe was characterized by a fast catching-up process
relative to the United States, with the first oil crisis in 1973 marking a break. From 1952 to 1973, labor
productivity growth in Austria amounted to around 5% p.a., almost tripling from EUR 5.7 to EUR 16.1

" Autor: Martin Schneider (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen)

* See http://www.oenb.at/Publikationen/Volkswirtschaft/Monetary-Policy-and-the-
Economy/2014/monetary-policy-and-the-economy-Q3-14.html
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per hour worked (at 2005 purchasing power parities). After the first oil crisis, however, productivity
growth slowed down considerably in most world regions.

Despite this slowdown, European countries kept catching up relative to the U.S.A. until the mid-1990s. In
1995, labor productivity in Austria reached 78% of the U.S. level, Germany attained 88%, and Belgium
drew level with the U.S.A. After 1995, the pattern of productivity growth reversed. In the subsequent decade,
labor productivity growth rates trended downward in Europe, whereas productivity growth in the
United States doubled. Between 2005 and 2008, output and productivity in Europe grew somewhat
more strongly than in the U.S.A. With the onset of the financial and economic crisis and the following
recovery, the patterns reversed once again. While the United States has experienced a solid recovery,
the European economies started to suffer from a variety of problems that have been exerting a drag on
growth and productivity.

Labor Productivity Developments of EU Countries Relative to the United States, 1950-2013

Relative Productivity (U.S.A.=1) Productivity Level
Grass real value added in EUR per hour worked at 2005 PPPs Grass real value added in EUR per hour worked at 2005 PPPs
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Range EU-10 Austria ——Germany ~——United States
Note: The EUL10 consist of Belgium, Germany, Spain, France, Italy, the Netheriands, Austrio, Finkand, Sweden and the United Kingdom.

Data before 1970 and after 2010 are chained by using data from the Conference Board Total Economy Database (growth rates of real GDP and hours worked, respectively).

Source: New Cronos, EU KLEMS database ( 1970-2010), the Conference Board Total Economy Database (1950-1969, 2011-2013).

Looking at the labor productivity growth of 10 EU-countries over 19862013, Austria ranks_fourth
after Finland, Sweden and Japan, outperforming most European countries. Italy shows the worst
performance, the UK’s weak performance from 2006 onward is noteworthy. Belgium’s labor
productivity growth is modest, but Belgium exhibits the highest level of labor productivity of the EU-
10.

2. Productivity Developments by Industry and Structural Change

Total labor productivity in 2005 purchasing power parities (PPPs) in Austria amounted to EUR 33
per hour worked in 2010. Agriculture and mining post the lowest level by far, reaching a mere 24% of
total labor productivity. In manufacturing, labor productivity exceeds the country-wide productivity
average by 24%.
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Labor Productivity Levelsin Austria, Germany and the United States per Industry

EUR per hour worked at 2005 PPPs Austria Germany United States
1990 (2000 (2010 1990 |2000 {2010 1990 (2000 {2010

Total 22 28 33 26 32 36 31 36 44
Agricutture and mining (NACE A-B) A 6 8 11 i 18 49 56 61
Manufacturing (NACE C) 22 33 41 25 35 44 20 31 54
Utilities (NACE D-E) 54 71 78 52 73 84 60 80 78
Construction (NACE F) 26 29 28 20 20 20 37 35 30
Distribution services (NACE G-l) 20 24 27 18 21 26 25 35 44
Finance and business services (NACE J-N) 44 47 56 52 60 58 A 46 60
Personal services (NACE O-U) 24 25 26 24 27 28 31 30 30

Source: EU-KLEMS database, Eurostat, author's calculations.

Utilities, in turn, stand out with a very high level of productivity (239% of the average). The service
sector is very heterogeneous with high productivity differentials. Finance and business services exhibit a
very high level of productivity, while distribution and personal services are clearly below average. In
Germany, labor productivity is slightly higher (EUR 36 per hour worked), whereas it is considerably
higher in the U.S.A. (EUR 44 per hour worked).

Decline of Agriculture Drives Economy—Wide Labor Productivity Growth

Developments in agriculture have played an important role for overall labor productivity in Austria
over the last decade. Productivity in agriculture has traditionally been low for numerous reasons,
including the nature of Austria as an alpine country. Over the last decades, an immense structural
change took place, driven by technological progress, EU accession, changes of the subsidies schemes and
the emergence of organic farms. Besides productivity increases within the sector reallocation effects” (a
shift of employment away from agriculture to other sectors with a higher labor productivity level) have
contributed to overall productivity growth.

Contributions to Total Trend Labor Productivity Growth in Austria, Germany and the United States by Industry

Austria Germany US.A.
Contributions to tetal trend labor producu‘vity Contribuuons to total trend labor productivity Contributions to total ﬁrﬂjm' labor productivity
growth in percentage points growth in percentage poirts growth in percentage points
4 4 a
3
3 3
2
2 2

N
=

1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010

Personal services (0-U) m Agriculture and mining (A-B)
Utilities (E)

Finance and business services (1-N) = Manufacturing (C)

m Construction (F)
——Total trend labor productivity growth Utilities (E)

Sawrce: EU KLEMS database (1985-2010), the Conference Board Total Economy Database (2011-2013), author's calcuations

Manufacturing: Productivity Growth in Austria Driven by Traditional Industries

Labor productivity in Austrian manufacturing industries developed well during the last decades,
being either above (1986—1995) or at (1996-2005) the EU-10 average. Between 1980 and 2000,

'* Reallocation effects occur when labor is shifted between sectors with differen productivity levels. A shift from a
sector with low productivity to a sector with high productivity raises the overall productivity level.
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developments of labor productivity in manufacturing were very similar in all three countries. Beginning
in 2002, labor productivity in U.S. manufacturing outpaced developments in Austria and Germany,
accounting for one-third of U.S. productivity growth. This growth was solely driven by the ICT industry
(electrical and optical equipment), where labor productivity exploded. However, productivity growth in
the U.S. ICT industry might be overestimated due to flawed input price measurement. The financial and
economic crisis exerted a stronger drag on labor productivity in manufacturing in Austria and Germany
compared with the U.S.A.

Services: U.S.A. Has Been Outperforming Austria and Germany since the End-1990s

Productivity developments in services explain a large part of the difference in labor productivity growth of
Austria vis-a-vis Germany and the U.S.A.. In the periods 1986 to 1995 and 2006 to 2009, services in Austria
contributed 1 PP to overall annual labor productivity growth. 1996 to 2005, the contribution slowed
down to 0.6 PP,

The contribution of distribution services to overall productivity growth in Austria slowed down in the
mid-1990s. In Germany, the contribution remained more or less constant. The U.S. distribution sector
experienced a boost of productivity growth between the mid-1990s and the mid-2000s. This boost was
attributable primarily to productivity gains in the U.S. retail sector based on new technologies which
enabled process innovations in the areas of store, supply chain management and optimized marketing.
Large-scale retail formats were an important driver of U.S. productivity growth. Austria and Germany
are clearly lagging in the implementation of such productivity-enhancing innovations. In transport and
storage activities, labor productivity in Austria declined slightly between 1996 and 2005, while
Germany and the United States saw strong productivity increases. Similar to the retail sector, new
technologies might explain the differences in productivity performance. By contrast, labor productivity
growth in postal and courier activities in Austria outpaced that in Germany and the U.S.A..

Finance and business services account for most of the difference between Austria, Germany and the
U.S.A. Reallocation effects resulting from the growing role of these services played an important role in
Austria and Germany. For the U.S.A., reallocation effects are almost negligible. U.S. finance and
business services experienced a boost in labor productivity (within-industry effect) from the mid-1990s
onward. This boost was ascribable to ICT capital deepening and an acceleration of TFP growth on the
back of stepped-up use of ICTs. Since 2006, labor productivity growth of finance and business services
in Austria has been accelerating, while it turned negative in Germany. The U.S.A. shows strong cyclical

behavior, with a deceleration during the crisis and a strong acceleration afterward.

Structural Change Contributes Positively to Labor Productivity Growth in Austria

Structural change — the shift of resources between industries — contributed positively to labor
productivity growth in Austria and Germany, whereas its effect was negative in the United States. In
Austria, this is mainly attributable to the declining share of agriculture and the increasing share of finance
and business services. This effect was especially strong between 1986 and 1995, accounting for 11% of
labor productivity growth. Over the entire horizon, the effect amounted to 0.2 PP or 9% of labor
productivity growth. In Germany, the effect was even stronger (0.3 PP or 15% of labor productivity
growth), driven by a declining share of food and textiles and the growth of finance and business services.
The U.S.A. recorded a negative reallocation effect of —0.1 PP or —7% of labor productivity growth,
which stems primarily from the deindustrialization that took place during the last decades.

3. Contribution of Production Factors to Labor Productivity Growth

We decompose (trend) labor productivity growth into its contributions from labor composition, ICT
capital deepening, non-ICT capital deepening and total factor productivity. Overall (trend) economy-
wide labor productivity growth in Austria and Germany are of a similar magnitude, but they are driven
by different factors: In Austria, the most important contribution came from total factor productivity (TFP), i.e. it
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cannot be explained by capital deepening and labor composition change. By contrast, non-ICT capital
deepening played the dominant role in Germany. For the U.S.A., capital deepening explains the bulk of labor
productivity growth. Moreover, the most obvious result for Austria and Germany is the declining role of
capital deepening over time. For the United States, in contrast, the contribution of capital deepening

remained stable over time.

4. Policy Conclusions

Which policy conclusions can be drawn from these findings? Austria’s falling behind the United States
from the mid-1990s onward was clearly driven by Austria’s lack in producing and implementing new
technologies in the (ICT)-services sector. By contrast, the Austrian growth model in manufacturing,
which promotes the exploitation of niches in traditional industries, has proven successful. Building up
significant ICT-producing industries in Austria seems to be unrealistic, but the adoption of ICTs should
be fostered. Hence, a high priority should be given to policies stimulating innovation and the diffusion of

information and communications technologies.
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Uberraschend verhattene Konjunkturdynamik im
Euroraum — eine Folge des Ukraine-Konflikts'®?

Mit dem zweiten Quartal 2014 schwdchte sich die Konjunkturdynamik im Euroraum iiberraschend ab.
Etwa zeitgleich begann sich der Konflikt zwischen der Ukraine und Russland zu verschdrfen. Am 17. Marz
2014 einigten sich die EU Staats- und Regierungschefs auf erste Sanktionen gegen Russland. Vor diesem
Hintergrund beleuchtet die folgende Analyse, in wie weit die verhaltene Konjunkturdynamik im Euroraum
auf die politischen Konflikte rund um die Ukraine zuriickzufiihren ist. Es werden zwei potentielle
Ansteckungskandle betrachtet. Einerseits stellt sich die Frage, ob der Kozy’]ikt die Entwicklung der
Giiterexporte des Euroraums nach Russland beeinflusst und damit das Exportwachstum gebremst hat.
Andererseits konnten auch indirekte Effekte iiber gestiegene Marktunsicherheit negativ auf das Konsum- und
Investitionsverhalten im Euroraum gewirkt und die Konjunkturdynamik negativ beeinflusst haben

(Vertrauenskanal).

Schwaches Investitions- und Exportwachstum bremst Konjunkturdynamik im
Euroraum

Die Wirtschaftsleistung des Euroraums Woachstumsbeitrag zum realen BIP im Euroraum

wuchs im zweiten und dritten Quartal 2014 in % zum Vorquartal (saison- arbeitstdgig bereinigt)
1.5

um 0,1% bzw. 0,2% (ggii. VQ) und fiel
damit deutlich geringer aus als von
simtlichen ~ Prognosen  erwartet.  Die
Europiéische Kommission (EK) schitzte noch
im Mai dieses Jahres die Wachstumsraten
der entsprechenden Quartale auf 0,4% bzw.

0,3%. Ein Vergleich mit der jiingsten
Prognose (EK, November 2014) zeigt, dass

. . . . -1.0
vor allem die Einschatzung betreffend die 2011Q1 2011Q3 2012Q1 2012Q3 2013Q1 2013Q3 2014Q1 2014Q3
Investitionsentwicklung im Euroraum zu Rest* m— AuBenbeitrag
e . o . . mmmmm— Bruttoanlageinvestitionen Konsumausgaben Staat
optimistisch war. Wahrend die Kommission Konsumausgaben FOOEHH Bp
im Mai dieses Jahres noch mit einem - —+ - BIP-Prognose (Mai 2014)

Quelle: Europ. Kommission, Eurostat. * Lagerverdnderungen, Nettozugang an Wertsachen, Stat.Differenz.

Investitionswachstum von 2,3% fur 2014
rechnete, wird jetzt nur noch ein Wert von 0,6% erwartet. Nachdem sich die
Bruttoanlageinvestitionen im zweiten Quartal 2013 — nach zwei Jahren negativer
Wachstumsraten — bereits langsam wieder zu erholen begannen, fielen sie im zweiten Quartal
dieses Jahres sogar erstmals wieder unter ihren Vorquartalswert (siche Grafik)."” Dieser
Riickgang ist vor allem auf die Entwicklung in der Bauwirtschaft zuriickzufithren. Fahrzeuge und
sonstige  Ausrustungsinvestitionen verzeichneten hingegen nach wie vor positive
Wachstumsraten. Neben der deutlich schwacher als erwarteten Investitionsentwicklung werden
auch die Exporte des Euroraums geringer ausfallen als noch im Mai erwartet (EK: 3,1% statt
4,0%). Das iiberraschende BIP-Ergebnis ist daher vor allem auf die Investitionstatigkeit und in
geringerem Mafle auf die schwachere Exportentwicklung zuriickzufithren, wéhrend sich der

' Autor: Aleksandra Riedl (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)

' Daten zum Investitionswachstum im dritten Quartal 2014 sind noch nicht verfiigbar.
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private und offentliche Konsum wie erwartet entwickelten. Es stellt sich daher die konkrete
Frage, ob die unerwartete Export- und Investitionsschwache im Zusammenhang mit dem
Ukraine-Konflikt steht.

Exportwachstum des Euroraums
vorwiegend durch globale
Entwicklungen getrieben

Wachstum der Warenexporte des Euroraums nach RU

5:3 % zum Vorjahresmonat in % zum Vorjahresmonat20
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- -10
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Quelle: ROSTAT, Eurostat; Exporte: Saisonal & arb bereinigt, Vol dizes (2010=100),

rechnete noch im Mai dieses Jahres mit gegltete 3-Monatsdurchschnice

einer Beschleunigung des Welthandelswachstums (ohne Euroraum) von 3,1% im Jahr 2013 auf

5,1% im Jahr 2014. Die jiingste Prognose rechnet nunmehr mit einem konstanten Wachstum,
d.h. mit einer Wachstumsrate des Welthandels im AusmaB von lediglich 3,1%.

Riickgang der Warenexporte nach Russland setzt bereits zu Beginn 2013 ein

Wahrend die Gesamtwarenexporte des
Euroraums ein konstantes Wachstum Wachstum der Warenexporte des Euroraums nach RU

aufweisen und damlt einem globalen Trend in % zum Vorjahresmonat in % zum Vorjahresquartal
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Zusammenhang mit der Importnachfrage in Russland zu schen sein. Diese ist aufgrund der
Abwertung des Rubels und einer Abkiihlung der russischen Konjunktur zu Jahresende 2012
deutlich eingebrochen (siche auch Grafik).

Stellt man die Wachstumsraten der Warenexporte nach Russland seit Beginn des Ukraine-
Konflikts (Marz-Sept 2014 jenen in der Periode vor der Verscharfung des Konflikts (Aug 2013-
Feb 2014) gegeniiber, sicht man allerdings, dass sich die negative Wachstumsdynamik in den
Euroraumexporten nach Russland leicht verstirkt hat (-14,2% ggii -11,2%). Die
Verschlechterung ist jedoch relativ gering, so dass sich hier kein eindeutig negativer Effekt
aufgrund der Ukraine-Krise identifizieren lasst. Zudem liegt der Anteil der Warenexporte des
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Quelle: Eurostat.

Portugal liegt er unter 1%), so dass die
beobachtete Verschlechterung des Exportwachstums auch hier nicht in Zusammenhang mit der
Wirtschaftsleistung der jeweiligen Lander gebracht werden kann. '

Deutlicher Riickgang der Nahrungsmittelexporte seit Verhangung des
Importverbots durch Russland

Ein deutlicher Effekt des Ukraine-Konflikts lasst sich anhand der Warenexporte des
Euroraums im Nahrungsmittelbereich lokalisieren. Aufgrund des im August dieses Jahres von
Russland verhingten Importverbots von bestimmten Nahrungsmitteln aus der EU sind die
Exporte des Euroraums in diesem Segment seither um rund 40% eingebrochen. Der Anteil der
Nahrungsmittelexporte an den Gesamtexporten nach Russland betragt 6%, so dass auch hier die
direkten Auswirkungen iiber den Exportkanal vernachlissigbar klein sind und nicht das

Woarenexporte des Euroraums nach Russland Nahrungsmittelexporte* nach Russland
Index: 2010=100 Index: 2010=100  Wachstum in % jeweils im Vergleich zur Vorjahresperiode
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Quelle: Eurostat; Exporte: Saisonal & arbeitstdgig bereinigt; *Nahr ittel & lebende Tiere (SITCO) Quelle: Eurostat, Comtex Database; *Nahrungsmittel & lebende Tiere (SITC 0 Klassifikation)

Euroraum-BIP beeinflusst haben konnten.

" Die Linder mit hoherer Exportexponierung gegeniiber Russland sind Lettland (18%), Estland (13%) und
Finnland (10%). Der Anteil des BIP dieser Lander am Gesamteuroraum-BIP betrigt 0,2% bzw. 0,2% und 2,1%.
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Die Euroraumlander sind in unterschiedlicher Weise von dieser Entwicklung betroffen. Bis
auf Slowenien' weist jedes Land seit August einen Riickgang der Nahrungsmittelexporte nach
Russland auf. Eine deutliche Verschlechterung der Wachstumsdynamik in diesem Segment
verzeichnen Luxemburg, Finnland, Griechenland, Lettland und Zypern. Fiir Griechenland und
Zypern scheint dieser Riickgang weniger problematisch zu sein, da beide Linder fast
ausschlieflich Dienstleistungen nach Russland exportieren und der Anteil der Warenexporte
schwindend klein ist.

Zusammengefasst kann festgehalten werden, dass die direkten Auswirkungen des Ukraine-
Konflikts auf den Euroraum iiber den Exportkanal Vernachléissigbar gering sind und demnach das
Euroraum-BIP kaum beeinflusst haben.

Vereinzelte Anzeichen einer Ansteckung des Euroraums durch den Ukraine-
Konflikt liber Vertrauenskanile

Ein denkbarer Ansteckungskanal des Stmmungsindilatoren Euroraum

Ukraine-Konflikts ist die Marktunsicherheit —indizes um Mittelwert bereinigt relativ zur Standardabweichung
und die damit verbundenen negativen '
Auswirkungen auf das Konsum- zw. 0
Investitionsverhalten der Marktteilnehmer im os
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lasst sich empirisch schwer verifizieren, da es
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Industriesektor

Dienstleistungssektor

Abﬂachung lm Zweiten Quartal und einen Quelle: Eurostat, EK, eigene Berechnungen.

deutlichen Riickgang im dritten Quartal dieses Jahres auf. Inwiefern diese Entwicklung im
ursachlichen Zusammenhang mit dem Ukraine-Konflikt steht ldsst sich nur schwer beurteilen.

Zusammenhang ESI & Warenexporte nach Russland Zusammenhang ESI & Nahrungsmittelexporte nach RU
Differenz der Wachstumsraten in den Perioden 03.14 - 10.14 & 07.13 - 02.14 Differenz der Wachstumsraten in den Perioden 09.-10.14 & 07.-08.14
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Quelle: Eurostat, Comtex. Quelle: Eurostat, Comtex.

" Slowenien diirfte in einem Nischensegment exportieren (Vorwiegend Babynahrung).
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Es gibt Anzeichen, die sowohl dafiir als auch dagegen sprechen. Da der Riickgang des ESI
Indikators vor allem auf eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Einschitzung durch
Konsumenten (Befragung von privaten Haushalten) zuriickzufithren ist (siche Grafik) und zu
einem geringeren Anteil auf eine Verschlechterung durch Befragte im verarbeitenden Gewerbe,
erscheint ein ursichlicher Zusammenhang zur schwachen Investitionsentwicklung im Euroraum
cher unwahrscheinlich. Betrachtet man allerdings den Zusammenhang zwischen den
Riickgangen des ESI und der Verschlechterung der Wachstumsdynamik der Exporte nach
Russland auf Landerebene, zeigt sich ein anderes Bild: jene Lander, die vom Riickgang der
Warenexporte nach Russland starker betroffen sind weisen hohere ESI-Einbriiche auf. Dieser
Zusammenhang ist nicht von hohem Ausmal} aber signifikant von Null verschieden. Es ist daher
moglich, dass sich die Verunsicherung aufgrund niedrigerer Exporttitigkeit nach Russland auf
die allgemeine Konjunktureinschatzung tbertragt und die Marktteilnehmer in den
entsprechenden Landern dadurch in ihren Investitionsentscheidungen verhalten reagieren.

Zusammenfassend kann daher gesagt werden, dass eine indirekte Auswirkung des Ukraine-
Konflikts auf die Euroraumkonjunktur iiber Vertrauenskanile nicht ausgeschlossen werden
kann. Dieser Kanal ldsst sich empirisch allerdings nur schwer verifizieren und noch schwieriger
ist es einen solchen zu quantifizieren. Die Hauptursache fiir die schwache Konjunkturdynamik
im Euroraum ist jedenfalls auf die schon linger ersehnte und noch nicht eingetretene Erholung
der Investitionstatigkeit zuriickzufiihren. Das Umfeld fiir Investitionen hat sich zwar vor dem
Hintergrund einer steigenden Nachfrage und erhohter Profitabilitait der Unternehmen bei
weiterhin ~ niedrigen  Refinanzierungskosten  deutlich  verbessert. Allerdings ist
Markt(un)sicherheit ebenfalls eine wichtige Investitionsdeterminante, da die Anschaffung von
Investitionsgiitern kostenintensiv und meist unumkehrbar ist. Daher miissen Unsicherheiten erst
erheblich und dauerhaft abgenommen haben bis Unternechmen sich entschlieBen neue
Investitionsvorhaben umzusetzen. Es erscheint daher nicht unplausibel, dass bereits geringe
Zweifel an der zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung die Investitionstitigkeit im Euroraum
gebremst haben konnten.
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Die Bilanzsumme inlandischer Versicherer wuchs im
Jahresabstand so stark wie zuletzt Ende 2071 240

Zur Jahresmitte 2014 betrug die Bilanzsumme der heimischen Versicherungsunternechmen in
Summe 136,2 Mrd EUR und erhéhte sich damit im Jahresabstand um +6,3%. Im Vergleich
dazu wuchs die Bilanzsumme aller

Versicherungen - Entwicklung der Bilanzsumme in Osterreich und im Euroraum
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3000 » wieder ein Niveau, wie zuletzt Ende
2000 > 2012 (AT: +7,9%, Euroraum:
1000 : +6,3%). Der Anteil Osterreichs am
o Vermogensbestand des Euroraumes
_;;;ndo:e:mfffnllm;,“ T T e blieb mit 2,1% weitgehend konstant.
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Wachstum gab es aktivseitig bei Schuldverschreibungen - Bestinde und Jahreswachstumsraten
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* Autorin: Nina Eder ((Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft Finanzierungsrechnung und Monetarstatistik)
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weiterhin Staatsschuldverschreibungen in Hohe von +1,7 Mrd EUR aus.

Die bedeutendsten Veranlagungen im Jahresabstand stellten vergleichsweise attraktiv
verzinste und verhéltnismaBig risikoarme Staatspapiere Belgiens (+665 Mio EUR), Frankreichs
(+431 Mio EUR) und der Niederlande (+210 Mio EUR) dar. In o6sterreichische
Staatsschuldverschreibungen wurde im Jahresabstand hingegen fast nicht mehr investiert (+7
Mio EUR), wihrend im Vergleichszeitraum des Vorjahres in diesem Segment noch massiv

veranlagt wurde (+414 Mio EUR).

Im Gegensatz zu
Investmentfondszertifikate - Bestinde und Jahreswachstumsraten Staatsschuldverschreibungen gab es
e LR n% bei Investmentfondszertifikaten
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war.

Die Zusammensetzung der Veranlagungen osterreichischer Versicherungsunternehmen glich
sich jener des Euroraumaggregats im letzten Jahr aufgrund von Umschichtungen von
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Mitte 2013 (Euroraum: 43,5%) auf
tiber 40% (Euroraum: 44,0%). Unverandert stellten Schuld-verschreibungen, gefolgt von
Investmentfondsanteilen und Aktien bei Betrachtung des gesamten Euroraumes, wie auch
Osterreichs allein, die beliebtesten Anlagekategorien dar.
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The Rebalancing Challenge in Europe —
Perspectives for CESEE - Conference on European
Economic Integration (CEEl) am 24./25.11. 2014 in
Wien *

* Der Abbau wirtschaftlicher Ungleichgewichte und die Herausforderungen potenziell gegenldufiger
Anpassungsprozesse im privaten, offentlichen und auBenwirtschaftlichen Sektor standen im
Mittelpunkt der CEEI 2014. Mit Hauptaugenmerk auf Zentral-, Ost- und Siidosteuropa (CESEE)
wurden die diesbeziiglichen Maglichkeiten und Grenzen der Geld-, Budget- und Strukturpolitik in
Europa beleuchtet und vertrauensstdrkende Reformen der WWU-Architektur diskutiert.

* Neben hochrangigen Vertretern der Notenbanken von Polen, Tschechien, Rumdnien, Montenegro
und Litauen trugen u.a. Sir Suma Chakrabarti (EBRD), Prof. |. Bradford Delong (University of
Cadlifornia, Berkely), Richard Koo (Nomura Research Institute) und Prof. Lucrezia Reichlin (London
Business School) zur Diskussion bei.

* Im Rahmen der CEEI 2014 wurden auBBerdem die diesjahrigen Gewinner des Franz-Weninger-
Stipendiums (je 1 Stipendium an eine Kandidatin der WU Wien, einen Kandidaten der
Universitdt Wien und einen Absolventen des Master of Science in Economics Program von IHS
und TU Wien) und des Olga Radzyner Awards (je 1Stipbendium an Kandidaten aus Kroatien,
Ungarn, Rumdnien und Serbien) ausgezeichnet.

e An der CEEl 2014 nahmen ca. 420 Personen aus rund 35 Ldndern teil; 28 ausldndische
Notenbanken und 16 Botschaften waren teils hochstrangig vertreten. Am ersten Konferenztag
wurden 323 Teilnehmer gezdhlt, am zweiten Konferenztag 194.

* Im Rahmen der CEEl 2014 wurde der Datenband “South-Eastern European Monetary and
Economic Statistics from the Nineteenth Century to World War II” vorgestellt (Ergebnis einer
mehrjdhrigen Kooperation zwischen Notenbanken im Rahmen des South-East European
Monetary History Network (SEEMHN).

» Die CEEI 2015 findet als gemeinsame Veranstaltung mit der Narodowy Bank Polski (NBP) am
15./16. Oktober 2015 in Warschau statt.

* Die Konferenzbeitrdge sind unter http://www.oenb.at/Publikationen/Volkswirtschaft/Conference-
on-European-Economic-Integration-CEEI.html verfligbar.

Hauptaussagen CEEI 2014

Die Anpassung (Rebalancing) in CESEE und der siidlichen Peripherie des Euroraums ist
vorangeschritten. Alle Krisenlinder haben mittlerweile (beinahe) ausgeglichene bzw. positive
Leistungsbilanzen. Verantwortlich dafiir war eher der Einbruch der Importe als der Anstieg der
Exporte. Dennoch ist ein groBer Teil der Anpassung strukturell und nicht zyklisch, wenn man
davon ausgeht, dass der damit verbundene Nachfrageeinbruch eine Anpassung an das niedrigere
Potenzialwachstum darstellt. Mit den neuen externen Gleichgewichten gehen jedoch interne
Ungleichgewichte einher: Arbeitslosigkeit, Wirtschaftsflaute und in manchen Fillen sogar

' Autoren: Andreas Breitenfellner, Susanne Steinacher, Julia Worz (Abteilung fiir die Entwicklung

wirtschaftlicher Entwick]ungen im Ausland)
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Deflation. Zudem hat sich trotz verbesserter FlieBgroBen (Defizitabbau) an den BestandsgroBen
(6ffentliche und private Schulden) kaum etwas geandert.

Betrachtet man die gesamte EU bzw. den Euroraum, war die Anpassung asymmetrisch,
zumal die Uberschusslander (DE, NL, SW, DK) ihre Uberschiisse sogar weiter ausbauen (die
Salden aller genannten sind deutlich iiber 5%) und die EU damit insgesamt stirker zu den
globalen Ungleichgewichten beitragt (ca. 2%). Zwar wiirde stirkere Nachfrage aus den EU-
Uberschusslindern das Rebalancing der Krisenlinder nur geringfligig erleichtern (iiber
Handelskanal, Finanzkanal und Wechselkurskanal), hilfreich sind die Leistungsbilanziiberschiisse

der ,Kernlander fiir die Anpassung jedoch nicht.

Die europidische (und globale) Wirtschaft ist ein einem Stadium extremer Risikoaversion
(Bradford DeLong, University of California, Berkeley). Dieses Phanomen ist typisch fiir eine
Balance-Sheet-Rezession  (Richard Koo, Nomura Research Institute), in der alle
Wirtschaftsakteure (private Haushalte, Firmen und Banken) Schulden minimieren statt Gewinne
zu maximieren. Wenn selbst der Staat als Nachfrager letzter Instanz ausfillt, bleibt nur die
Auslandsnachfrage. Da aber alle Staaten gleichzeitig sparen, ist in der EU-28 die Kreditaufnahme
weiterhin schwach, und sind die Investitionen seit der Krise (um mindestens 16%) gesunken

(Helene Schuberth, OeNB).

Der insgesamt erfolgreiche Konvergenzprozess von CESEE und Stdperipherielindern zum
meuropdischen Kern® ist seit der Krise gebremst (teilweise stagnierend oder gar umgekehrt).
War die Wachstumsdifferenz zum Euroraum vor der Krise unter 4%, so ist in den kommenden
Jahren mit maximal halbiertem Autholtempo zu rechen. Innerhalb der CESEE-Lander muss man
jedoch  differenzieren.  Offensichtlich  schaffen nur Linder mit relativ. hohem
Wertschopfungsanteil der Industrie (v.a. die Visegrad-Staaten bzw. der ,,CESEE-Kern®) und
starker Einbindung in den zentraleuropéischen Industriecluster (rund um Deutschland)
nachhaltiges Wachstum. Alle anderen Lander (,CESEE-Peripheric®) schwanken immer wieder
zwischen ungleichgewichtigem Wachstum und schmerzhafter Anpassung (Rebalancing) — die
charakteristische Volatilitt einer ,Peripherie® (ein Konzept aus der Entwicklungsékonomie).

Um das Konvergenztempo zu erhéhen, spielt also Re-Industrialisierung offensichtlich eine
entscheidende Rolle. Verbesserung von Governance (Korruptionsabbau, staatliche Effizienz
etc.) ist dazu hilfreich. Industrialisierung férdert zudem Sozialpartnerschaft, wodurch
Verteilungsgerechtigkeit mit Wachstum besser vereinbar wird (Mario Holzner, wiiw). Die
fortgeschrittenen Visegrad-Staaten sollten in Zeiten spérlicher Direktinvestitionen durch eine
Strategie innovationsgetriebener Produktivititssteigerung vermeiden, in eine Middle-Income-
Falle zu geraten (Marck Belka, Narodowy Bank Polski).

Eine europaweite Erholung wiirde den Konvergenzprozess wiederbeleben. Die politischen
Instrumente dazu sind jedoch limitiert und umstritten. Die Fiskalpolitik ist zwar in einer
Balance-Sheet-Rezession wirksamer, jedoch unter den Bedingungen des Fiskalpakts rechtlich
bzw. politisch limitiert. Richard Koo regte daher ecine Stabilititspakt-Reform an, um fiir
langwierige Balance-Sheet-Rezessionen fiskalpolitischen Spielraum zu schaffen. Die Geldpolitik
ist an der Nullzinsgrenze weniger effektiv, was laut Lars Svensson (Stockholm School of
Economics) quantitative Lockerung notwendig macht, die laut Lucrezia Reichlin (London
Business School) eigentlich auch wie Fiskalpolitik wirkt, jedoch laut Richard Koo
Vermogenspreisblasen férdert. Amerikanische Okonomen halten Strukturpolitik eher im Boom
fir hilfreich (Bradford DeLong); europdische Okonomen betrachten im Gegensatz dazu eher
Wirtschaftsflauten als Reformgelegenheiten.  Nach  zahlreichen Reformen auf den
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Arbeitsmérkten seit der Krise sieht Jan in 't Veld (Europaische Kommission) nun eher auf den
Gutermarkten Nachholbedarf.

Gerzielte Investitionsfinanzierung, wie sie die Européische Kommission nun vorschligt, konne
den Weg aus dem gegenwirtigen Dilemma weisen (Sir Suma Chakrabarti, EBRD). Der Charme
von InvestitionsférdermaBBnahmen ist, dass sie sowohl kurzfristige Nachfrage als auch
langfristiges Angebot schaffen. SchlieBlich starkt auch die weitere Reform der Architektur der
Wirtschaft- und Wahrungsunion das Vertrauen der Investoren. Die Bankenunion ist ein
wichtiger Schritt in diese Richtung (Gouverneur Ewald Nowotny). Zwar sei diese noch
imperfekt (Schattenbanken, Derivate etc.); jedoch ist das Glas echer halb voll als halb leer
(Thorsten Beck, City University London).

57



Oesterreichische Nationalbank Spezielle Analysen zu Geld- und Wéhrungspolitik

Annex
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Qesterreichische Nationalbank

Chronik:
Wirtschafts- und Wihrungspolitik — EU** und

international”>
Zeitraum 10. Oktober bis 27. November 2014

Bericht zur wirtschaftlichen Lage — Dezember 2014

1) EU, Eurosystem, ESZB

Datum

Institution

Ereignis

13. Oktober

Eurogruppe

e Zypern 5. chrpriifung: Wesentlicher Punkt ist die Schaffung
cines effektiven Rechtsrahmens fiir die Umstrukturierung von
Krediten an den Privatsektor.

e Griechenland 5. chrpriifung: Diskussionen fiir Arrangements
nach dem Auslaufen des Griechenland-Programms erfolgen erst
nach  Vorliegen  der  Resultate der 5.  Review.
Umsetzungsschwachen bestehen weiterhin.

e Vertragsinderung Europdischer Stabilititsmechanismus: Litauen
tritt als 19. Land des Eurowihrungsgebictes dem ESM bei,
daher erhoht sich das eingezahlte ESM Kapital auf 80,6 Mrd
EUR erhohen.

14. Oktober

ECOFIN Rat

I Schlussfolgerungen —iiber ~MaBnahmen zur Forderung von
Investitionen:

» Die Ankiindigung von EK-Président Juncker, innerhalb von 3
Monaten ab Beginn seines Mandats eine Investitionsinitiative in
der Hohe von 300 Mrd EUR zu prasentieren, wird begriif3t.

» Die Errichtung einer Task Force zwischen Europdischer
Investitionsbank, ~Kommission und  Mitgliedstaaten  zur
Erarbeitung konkreter MaBnahmen zur Investitionsférderung

wird befirwortet.

II. Automatischer Informationsaustausch - Steuern
» Die EU-Finanzminister einigen sich auf die Umsetzung des
automatischen Informationsaustauschs und damit auf die
endgiiltige Authebung des Bankgeheimnisses fiir Steuerauslander
ab 2017. Osterreich erhilt als einziges Land eine Verlingerung
bis 2018.

23. Oktober

ER

> Offizielle Ernennung der neuen EU-Kommission durch den
Europdischen Rat. Der Amtsantritt der neuen Kommission
erfolgtam 1.11. 2014

» Klimaschutz - EU-interne Treibhausgasemissionen sollen bis
2030 drastisch um mindestens 40 Prozent im Vergleich zu 1990
reduziert werden. Entsprechend dieser Einigung wird die EU

22 .
Autorin:

Sylvia  Gloggnitzer

Finanzorganisationen)

(Abteilung  fiir  Integrationsangelegenheiten und  Internationale

** Autorin: Andrea W. Hofer (Abteilung fiir Integrationsangelegenheiten und Internationale Finanzorganisationen)
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ihren Beitrag fur den Abschluss eines globalen Klimaabkommens
spatestens bis zum ersten Quartal 2015 vorlegen.

24. Oktober

Eurogipfel

Engere Wirtschaftspolitische Koordinierungr des Euro—WéhrungsgebietS:

Die Gipfelteilnehmer ersuchten den Prasidenten der Kommission, in
enger Zusammenarbeit mit dem Prasidenten des Euro-Gipfels, dem
Prisidenten der Euro-Gruppe und dem Prasidenten der Europaischen
Zentralbank die nachsten Schritte in Bezug auf eine bessere
wirtschaftspolitische Steuerung im Euro-Wahrungsgebiet vorzubereiten.

1. November

Rat

EU-Ministerrat stimmt nun mit ,Doppelter Mehrheit* ab

> Der Vertrag von Lissabon vereinfacht das Abstimmungssystem
der EU
Stimmengewichtung wird abgeschafft und durch ein System der

, um die Effizienz zu verbessern. Die
doppelten Mehrheit fiir die Annahme von Beschliissen ersetzt.

» Die neue Abstimmungsregelung soll Blockaden einzelner
Lander erschweren. Fur die Annahme miissen mindestens 55 %
(derzeit mindestens 16 von 28 Lindern, die 65 % der EU-
Bevolkerung vertreten) zustimmen. Jeder Mitgliedstaat kann
allerdings noch bis 31. Marz 2017 eine Abstimmung nach den
alten Regeln verlangen.

3. November

EK

Neue EU-Kommission von Jean-Claude Juncker im Amt
» Ablosung der von Jose Manuel Barroso geleiteten EU-
Kommission. Juncker wird fir diec kommenden 5 Jahre cin
Kommissionskollegium leiten, dessen Struktur er adaptiert hat.
Die 28 Kommissare werden nunmehr in “Teams® mit sieben
Vizeprasidenten arbeiten. Juncker gab seinen Kommissaren
schriftliche Arbeitsauftrage, die auch veroffentlicht wurden.

4. November

EZB

Start des einheitlichen europdischen Aufsichtsmechanismus

» Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single = Supervisory
Mechanism — SSM) iibernimmt unter der Leitung der Franzésin
Daniele Nouy die Uberwachung von 3.500 Banken der
Eurozone. Sie soll fiir eine strengere, von nationalen Interessen
unbeeinflusste Aufsicht der Branche sorgen.

» Direkt beaufsichtigt ~ werden rund 130  europdische
systemrelevante  Banken, die 82 % des Kapitals des
Eurobankensektors umfassen, sowie Banken, die offentliche
Hilfe aus dem EFSF (European Financial Stability Facility) oder
ESM (European Stability Mechanism) erhalten.

» Die Pfeiler der Bankenunion sind neben der Bankenaufsicht
(SSM) der Europdische Abwicklungsmechanismus (SRM) und
die harmonisierte Einlagensicherung.

4. November

ECON

Offentliche Anhérung mit Danicle Nouy zu: ,Ergebnisse des
Comprehensive Assessment® von systemrelevanten Banken:
» Teilnahme von 130 Banken, bei 25 wurde eine Kapitalliicke
wurde in Hohe von 24,6 Mrd EUR festgestellt
» 12 Banken haben Liicke bereits durch Aufbringen von neuem
Kapital im Jahr 2014 geschlossen
> Kapitalliicken  sollten méglichst durch private  Quellen
geschlossen werden — nur in Einzelfillen, wo dies nicht moglich
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ist, kénnen unter Anwendung der staatlichen Beihilferegelungen
offentliche Backstops in Anspruch genommen werden.

6. November

Eurogruppe

» Griechenland: 5. Hberprﬁfung muss abgeschlossen werden,
sonst konnen weder die letzte Tranche ausgezahlt, noch ein
neues Programm ausgearbeitet werden. Eine Finanzierung des
neuen Programmes soll durch ESM und IWF erfordern.

> Zypern: 5. Hberprﬁfung abgeschlossen. Die Auszahlung der
nichsten Tranche (350 Mio EUR) ist somit moglich.

2) IWF und andere internationale Organisationen/Gremien

Datum

Institution

Ereignis

24 . Oktober
2014

IWF

Neue SZR-Zinssatzberechnung:

Das IWF Exekutivdirektorium andert die Regeln fiir die Festlegung des
SZR-Zinssatzes. Der IWF fiihrt eine Untergrenze von 0,05 % (5
Basispunkte) ein und dndert die Rundungskonvention fiir die
Berechnung des SZR-Zinssatzes von 2 auf 3 Dezimalstellen. Das
Exekutivdirektorium andert dementsprechend auch die
Rundungskonvention fiir den Burden Sharing Mechanismus und
verringert die Mindest-Burden Sharing-Anpassung von 1 auf 0,1
Basispunkte.

3. November
2014

IWF

Poul Thomsen wird Direktor des European Department

Die geschaftstiihrende IWF-Exekutivdirektorin Christine Lagarde
ernennt Herrn Poul Thomsen zum Direktor des European Department.
Der Déine Thomsen war in der globalen Finanzkrise mafB3geblich in die
IWF-Arbeit mit den europdischen Programmlandern involviert und ist
Nachfolger von Herrn Reza Moghadam.

4. November

2014

IWEF / IEO

Bericht des Independent Evaluation Office (IEO) tiber die
Kriscnbcwéltigung durch den IWF:

Der IWF begriiBt den Bericht des IEO (unabhangige Aufsichtsbehorde
uber den IWF) zum Thema ,Reaktion des IWF auf die Finanz- und
Wirtschaftskrise“ und befiirwortet weitgehend dessen Empfehlungen.
Der IEO-Bericht kommt zu dem Ergebnis, dass der IWF eine wichtige
Rolle bei der globalen Reaktion auf die Krise gespielt hat. Der IWF-gab
flexibel und anpassungsfahig Politikempfehlungen, die IWF-Programme
halfen den Landern die zusatzlichen Belastungen durch die Krise zu
bewiltigen.

5. November
2014

IWF

Neue vierteljahrliche Statistik zur externen Verschuldung:

Weltbank und IWF fiihren eine neue Quarterly External Debt Statistics
(QEDS) Database ein. Diese Statistik liefert Daten zur externen
Verschuldung fiir 71 SDDS-Teilnehmer (zumeist Linder mit hohem
und mittleren Einkommen), fiir Neuseeland, den Euroraum und 45
GDDS-Teilnehmer (zumeist Entwicklungslander).

http:/ /datatopics.worldbank.org/ debt / geds

61




Qesterreichische Nationalbank

Bericht zur wirtschaftlichen Lage — Dezember 2014

16. November
2014

G-20

Group of 20 (G-20) Leaders Summit in Brisbane, Australien:

Die Staats- und Regierungschefs der G-20-Lander treffen sich in
Brisbane zu ihrem jahrlichen Gipfel, dem letzten Treffen unter dem -
Ende November 2014 endenden — G-20-Vorsitz Australiens.

Wichtigste Ergebnisse:

- Die Staats- und Regierungschefs der G-20-Lander beschlieen den
,Brisbane Action Plan®, welcher das globale GDP um 2,1% (mchr
als 2 Billionen USD) bis 2018 erh6éhen und Millionen neue
Arbeitsplatze schaffen soll. Hierzu haben die G-20 umfassende
Wachstumsstrategien der G-20-Lander erhalten, deren Einhaltung
die G-20 Uberwachen wird. Damit hat die australische
Présidentschaft herausragende Vorarbeiten geleistet, das globale
Wachstum zu erhohen und Arbeitsplitze zu schaffen.

Die G-20 unterstiitzen bzw. beschlieBen folgende weitere MaBnahmen:

- globale Investitionen und Infrastruktur (Beschluss eines Global
Infrastructure Hub auf vier Jahre),

- Infrastruktur in Entwicklungslandern,

- Wertschépfungsketten unter Einbezichung von
Entwicklungslindern,

- Erhohung der Frauenbeschaftigung (Beschluss den Unterschied in
der Erwerbsquote zwischen Mannern und Frauen um 25% zu
reduzieren),

- Reduktion der Jugendarbeitslosigkeit,

- Armutsbekampfung und Entwicklung in Low-Income und
Developing Countries durch Lebensmittelsicherheit,

- Erhohung der Stabilitit des Finanzsystems,

- Fairness des internationalen Steuersystems,

- Korruptionsbekimpfung,

- Erleichterung des Welthandels (Definition eines WTO
Arbeitsprogramms),

- verstirkte Zusammenarbeit im Energiebereich,

- Klimaschutz,

- Bekéimpfung der Auswirkungen von Ebola.

Per 1. Dezember 2014 tbernimmt die Tirkei die G20-Prisidentschaft
fiir ein Jahr und soll sodann von China abgel6st werden.

17. November
2014

IWEF /
Ukraine

Vienna Initiative Ukraine Financial Forum in Brussel:

Das Vienna Initiative Ukraine Financial Forum wurde gegriindet, um
die Stabilitat des Finanzsystems in der Ukraine aufrechtzuerhalten und
das Reformprogramm der Ukrainischen Behérden zu unterstiitzen. An
dem Treffen nehmen Vertreter von der Ukrainischen Notenbank
(NBU), des Bankensektors mit in- und auslindischen Anteilseignern,
IWF, EBRD, Weltbank, EIB und EK sowie der EZB als Beobachter teil.

Wichtigste Ergebnisse:

- Der stellvertretende Notenbankgouverneur Oleksandr Pysaruk
bestitigt, dass das Management der NBU sich zu einem
umfassenden Finanzmarkt-Reformprogramm verpflichtet, das
Teil der 2020 Bankenstrategie und des IWF-Programms ist und
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insbesondere MaBnahmenpakete zur Verbesserung der
Corporate Governance in den Banken und die Starkung der
Rechte der Kreditgeber umfasst.

- Die Kommerzbanken im Land duBern ihre volle Unterstiitzung
fiir das Programm der NBU und ihre Bereitschaft in der
Umsetzung beizutragen (v.a. Betrugsbekampfung).

- Die Banken sind bereit ihre Kredite auszuweiten um die
Wirtschaft zu unterstitzen, wenn die Reformen voranschreiten
und die wirtschaftlichen Bedingungen sich verbessern.

18. November
2014

IWF

IWF fiihrt Special Data Dissemination Standard (SDDS) Plus ein:

Die geschaftsfiihrende IWF-Exekutivdirektorin = Christine Lagarde
begriifit die Zusage von neun Lindern (Frankreich, Deutschland,
Italien, Niederlande, Philippinen, Portugal, Spanien, Schweden und
USA) an Special Data Dissemination Standard Plus teilzunehmen und
kiinftig im  Rahmen  dieses  hochrangigsten  aller =~ IWEF-
Statistikmeldesysteme  wirtschaftliche  und  finanzmarktbezogene
statistische Daten zuzuliefern.

www.dsbb.imf.org

20. November
2014

IWEF /
Serbien

Precautionary Stand-By Arrangements (SBA) mit Serbien:

Nach einer IWE-Art. IV-Mission nach Serbien von 4.-20. November
2014 vereinbart der IWF mit Serbien im Rahmen eines Staff-Level
Agreements, ein Wirtschaftsprogramm, das durch ein 36-monatiges
Precautionary Stand-By Arrangement iiber rund 1 Mrd EUR oder 200%
der Quote unterstiitzt wird, abzuschlieBen.

21. November
2014

IWFEF / Irland

Second Post-Program Monitoring Discussions von Irland:

Nach einer IWF-Mission nach Irland von 17.-21. November 2014 fiir
die zweite Post-Program Monitoring Discussion, die Teil der
regelmafBigen IWEF-Uberwachung fiir Linder mit einem IWF-Kredit
von tber 200% der Quote ist, stellt der IWF fest, dass Irland nach
Beendigung des EU-IWF-Programms eine alle Erwartungen
tibertreffende Entwicklung hatte. Angesichts des hochsten Wachstums
in Irland im Vergleich zum gesamten Euroraum empfichlt der IWF, den
Reformkurs beizubehalten und seine Position weiterhin nachhaltig zu
starken.
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Prognose der Europaischen Kommission fiir ausgewahlte Regionen

Reales BIP Inflation") Arbeitslose Budgetsaldo Staatsschuld Leistungsbilanzsaldo

2014 2015 2016|2014 2015 2016|2014 2015 2016|2014 2015 2016|2014 2015 2016| 2014 2015 2016

Verdnderung in % des

zum Vorjahr in % in % Arbeitskrdfteangebotes | in % des BIP
USA 2,2 3,1 32 1,8 2,0 23 6,3 5.8 54 | 49 -43 -39 |1051 104,6 1044| -2,6 -2,7 -2.8
Japan 11 10 10|28 16 14 (38 38 38 |-75 -64 -54|2461 2480 2488| 0,6 08 1,2
China 7.3 71 6,9 24 24 . X X X X X X X X X 2,5 2.8 2.8

Euroraum 08 11 1,7 (05 08 15 (116 113 108 -2,6 -24 -21 (945 948 938 | 25 2,6 2,5
EU 13 15 20|06 10 16 |103 100 95 |-30 -2,7 -23 881 883 876 | 14 1,5 1,5

Osterreich 07 12 15115 17 18 |53 54 50 ]|-29 -18 -11 870 861 840 | 24 2,7 2,8
Deutschland 1.3 11 18 109 12 16 | 51 51 48 [ 02 00 02 |745 724 696 | 71 7.1 6,7

Vereinigtes 31 27 25|15 16 19 |62 57 55| -54 -44 -34(890 895 899 | 40 -37 -32
Konigreich

Polen 30 28 33|02 11 19|95 93 88 |-34 -29 -28|491 502 501 | 20 -24 -28
Ungarn 32 25 20|01 25 30|80 78 78 |-29 28 -25|769 764 752 | 43 43 43

Tschechische

. 25 27 27105 14 18 | 63 62 61 |-14 -21 -17 (444 447 452 | 13 -09 -04
Republik

Quelle: Prognose der Europdischen Kommission vom November 2014.
1) HVPI-Inflation; USA, Japan, China: VPI.
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Makrookonomische Indikatorenl

Seite 2
Reales BIP-Wachstum Woechselkurse zum Euro
Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: Eurostat, EK, IWF, Thomson Reuters, nationale Quellen. Prognosen: WEO Okt.2014 und EK Nov.2014.
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Aktienkurse und Entwicklung der Rohstoffpreise

Seite 3
Aktienkurse - Europa Aktienkurse - International
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Prognosen wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir den Euroraum
EZB / Eurosystem OECD IWF EU-Kommission
Dezember 2014 November 2014 Oktober 2014 November 2014

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2014 2015 2016

Verdnderung zum Vorjahr in %

BIP, real 0,8 1,0 1,5 0,8 1.1 1,7 0,8 1,3 0,8 1.1 1,7
Privater Konsum, real . . . 0,7 1,0 1,3 0,7 1,2 0,7 1,1 1,4
Offentlicher Konsum, real - - - 0,8 0,4 0,6 0,4 0,2 0,6 0,3 0,8
Bruttoanlageinvestitionen, real . . . 0,5 1,2 3,1 0,7 2,0 0,6 1,7 3,9
Exporte, real . . . X X X 3,5 4,3 31 3,9 5,0
Importe, real . . . X X X 3,4 3,9 3,2 3,9 5,5
BIP Deflator . . . 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,1 1,6
HVPI 0,5 0,7 1,3 0,5 0,6 1,0 0,5 0,9 0,5 0,8 1,5
Lohnstiickkosten . . . 1,1 1,2 0,5 1,1 0,9 1,1 0,9 0,8
Beschiiftigte . . . 0,4 0,4 0,6 0,4 0,7 0,4 0,5 0,9
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
Arbeitslosenquote . . . 11,4 111 10,8 11,6 11,2 11,6 11,3 10,8
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz . . . 3,0 3,1 3,2 2,0 19 2,5 2,6 2,5
Offentliches Defizit . . . -2,6 2,3 -1,9 2,9 -2,5 2,7 2,8 2,7
Prognoseannahmen
Erdélpreis in USD/Barrel 101,2 85,6 88,5 101,4 85,0 85,0 102,8 99,4 102,6 91,0 92,8
Kurzfristiger Zinssatz in % 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
USD/EUR 1,33 1,25 1,25 1,33 1,24 1,24 1,35 1,34 1,33 1,27 1,27
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP, real USA 2,2 2,9 2,9 2,2 3.1 3,0 2,2 3,1 2,2 31 3,2
BIP, real Welt 3,3 3,7 3,9 3,3 3,7 39 3,3 3,8 3,3 3,8 41
Welthandel 2,9 4,0 52 3,0 4,5 5,5 3,8 5,0 3,0 4,6 5,5
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Seite 5

Euroraum: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung

2012 2013 |2013 2014 2014 2014 2014 (2014 2014 2014 2014
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 | Aug. Sept. Okt. Nov.
Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI gesamt 25 13 08 0,7 0,6 0,4 04 03 04 03%)
Kerninflation 1,5 11 08 08 08 08 09 08 0,7 0,7

BIP-Deflator des privaten Konsums 15 15 09 08 0,7 X X X X

Lohnstiickkosten (nominell) 19 1.2 0,7 04 0,9 X X X X

Arbeitnehmerentgelt (nominell) 19 1,6 17 1.3 1,1 X X X X

Arbeitsproduktivitit (nominell) 0,0 05 09 08 0,2 . X X x X

Produzentenpreis (Industrie) 28  -02] -11 16 -1 -14 140 140 13 .

Rohstoffpr. o. Energ; in EUR,2010=100 1103 1010 961 96,7 985 956 96,3 95 955 975

Rohélpreis (Brent in EUR je Barrel) 871 821 805 790 803 774 769 758 691 635

Rohélpreis (Brent in USD je Barrel) 112,0 109,01 1096 1082 1100 1026 1024 97,9 87,6 79,2

Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)

BIP real -0,7  -05 03 03 0,1 072%) X X X X
Privater Konsum -1.3 -0,7 -0,1 0,2 0,3 X X X X
Offentlicher Konsum -0,2 02] -02 0,7 0,2 X X X X
Bruttoanlageinvestitionen -34 24 0,6 03 -0,9 X X X X

Beitrag zum Wachstum des realen BIP (in Prozentpunkten)

Binnennachfrage (ohne Lager) -0.8 -0,3 0,0 0,3 0,0 X X X X

Nettoexporte 14 0.4 03 -0,1 01 X X X X

Verinderung der Lagerhaltung -1.3 -0,6 0,0 0,1 0,0

Zahlungsbilanz (in Mrd EUR)

Handelsbilanz 813 1513| 465 30,7 466 485 86 185

Leistungsbilanz 187,7 2413 507 593 599 757 22,8 30

Leistungsbilanz in % des BIP 19 2,4 22 2,3 2,5 X X X X

Ausgewdhlte Indikatoren

Economic Sentiment Indicator 908 938 991 1015 1022 1009 1006 999 1007 1008

Industrievertrauen (Saldo) 11,7 93 -4,1 -35  -36 49 -53 -55 -51 -43

Markit Einkaufsmanagerindex (Industrie) 462 496 519 534 524 510 50,7 503 506 501

ifo-Geschiftsklima (2005=100) 1050 106,8| 1087 1109 1104 1063 106,3 1047 1032 1047

Ind. Produktion o. Bau (V& z. VJP in %) -25  -07 1,6 14 10 0,6 -0,6 0,7 . -

Konsumentenvertrauen (Saldo) 221 -186| -144 -11.2 7,7 -99 -10 114 111 -116

Einzelhandelsumsitze (V4 z. VP in %) -7  -08 0,5 1,0 13 1.1 18 08 . .

Kapazititsausl. im Gewerbe in % 789 780 784 801 795 798 800 X X X X

Arbeitsmarktentwicklung
Arbeitslose in % der Beschiftigten" 113 1201 119 117 116 115 15 115 115
Beschiftigung gesamt (Va z. VP in %) -0,7 -0,9 0,1 0,1 0,2 . X x x x
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 35 1,0 1,0 1,0 1,6 2,0 2.1 2,5 2,5
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X x x X x x 2,1 24 .

Buchkredite an den privaten Sektor 05 -01 -0,1 -0,1 -07  -05 -05 -05 -04 .

Leitzinssatz (Periodenendstand) 0,75 0,25 0,25 0,25 0,15 0,05 0,15 0,05 0,05 0,1

3-Monats Zinssatz (%) 057 022 0,23 030 030 0,26 0,19 0,90 0,08 0,1

10-Jahres Zinssatz (%) 392 3,00 297 281 223 180 178 166 1,62

Zinsabstand; 10-J. Zins minus 3-M. Zins 335 278] 2,75 252 193 164 159 156 154 -

Corporate Bond Spreads (in Bp; Euro)? 1685 109,7 1078 103,6 1050 1088 1112 1082 1080 1039

Aktienkurse (DJ-Euro Stoxx-Index) 2399 2818 3053 3159 3264 3192 3113 3240 3042 3157

Wechselkurs USD je EUR 129 133 136 137 137 133 133 129 127 13

nom. effekt. Wechselkurs des EUR® 979 101,7| 1031 1039 1038 1016 1019 1003 995 995

real effektiver Wechselkurs des EURY 955 989 1000 100,7 100,1 97,9 982 96,7 959

Finanzierung des offentlichen Haushaltes in % des BIP
Budgetsalden -36  -29 X X X X X X
Staatsschuldenquoten 910 933 X X X X X

Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Thomson Reuters, HWWI, Markit, ifo.
1) ILO-Definition. 2) Renditeabstand von 7- bis 10-jahrigen Unternehmensanleihen zu 7- bis 10-jdhrigen Staatsanleihen
(Merrill Lynch). 3) Enger Lénderkreis, real effektiver Wechselkurs, berechnet anhand des VPI (1999 Q1=100). *) Schnellschétzung
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Euroraum: Leitzinssidtze und Bereitstellung von Liquiditat

EZB-Leitzinssatze und EONIA

in %

1

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

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

Liquidititsbereitstellung im Euroraum

nach Fristigkeit, in Mrd Euro
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mm Gedeckte Schuldverschreibungen
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1 Monat

| iquiditdtsbedarf

Quelle: Thomson Reuters, EZB, OeNB.
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Euroraum: Zinserwartungenl[]

Markterwartungen liber denVerlauf des EONIA

berechnet aus EURO Overnight Index Swaps, in %
0,8

0,7
0,6
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0,4
0,3
0,2
0,1
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-0,1
-0,2

-0,3
Jan.12 Jul.12 Jan.13 Jul.13 Jan.14 Jul.14 Jan.15

e E O NIA —1 -Aug— 14 — -Sep-1 4 5-Sep-1 4 ) 8-Nov-14

Zinsstrukturkurve fiir AAA Staatsanleihen im Euroraum
in %

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
am 28.08.2014 Restlaufzeit in Jahren

e—am 28.11.2014

Quelle: Thomson Reuters.
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Euroraum: Geldmarktzinssitze und Renditen langfristiger Staatsanleihenl

Euribor-Sitze Risikoaufschlige am Interbankenmarkt
in % Euribor minus EURO Overnight Index Swap in Basispunkten
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Renditen 10-jihriger Staatsanleihen
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in % in % in %
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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 %

10
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Konsumkredite ==andere Kredite
Wohnkredite

Kreditzinssitze fiir Unternehmen
in ausgewihlten Landern und
Leitzinssatz des Euroraums

in %
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D euts chland
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Quelle: Thomson Reuters, EZB.

Kreditzinssitze fiir Unternehmen
mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in %
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Renditen fiir Unternehmensanleihen
in %
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0
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Euroraum: Zentralbankbilanz, Geldmenge und Inflation

Bilanz im Eurosystem und Geldmenge M3 Geldmenge M3 und Inflation

in Mrd EUR in %
12
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4
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2
2.000
0
0 -2
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== Bilanzsumme des Eurosystems mit Gold s e e s HVPI-Inflation
== Geldmenge M3 e Geldmenge M3 - Verianderung zum Vorjahr

Geldmenge M1 und M3
in %

14

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
== M1 Veridnderung gg VJ-Monat

M3 Verianderung gg VJ-Monat

====sM3 gegenliber 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 2012 2013 Mai14 Jun.14  Jul.14 Aug14 Sep.14 Okt14
Kredite 0,5 -2,0 -2,3 -2,3 -1,9 -1,8 -1,6 -1,3
Kredite an &ffentliche Haushalte 5,8 -0,7 -1,4 -2,5 -1,8 -1,2 -0,5 -0,1
Kredite an sonstige Nicht-MFls im
Euro-Widhrungsgebiet

davon: Buchkredite

Aktiva

an den privaten Sektor")

Aktiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebietes

Passiva gegeniiber Ansidssigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebietes

Passiva

Langerfristige Verbindlichkeiten der MFIs| -1,5 -1,2 -1,2 -1,6 -1,3 -1,1 -1,1 -1,8

Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor?')
in %

12

10

2 \ﬂwq‘

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

===V erinderung zum Vorjahr
==K urzfristiger Trend (Verinderung zum Vormonat, im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt; annualisiert)

Kreditentwicklung
Verdnderung zum Vorjahr in %
18
14
10
6
2 m
5 /’_’\\_\—‘//
-6
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
==K redite an nichtfinanzielle Unternehmen =\Vohnbaukredite
Quelle: EZB.

1) Nichtfinanzielle Unternehmen ohne dffentlichen Sektor.
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Euroraum: Wirtschafts- und Vertrauensindikatoren
Wachstumsbeitrige zum realen BIP Frithindikatoren zum BIP-Wachstum
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) Indizes Indizes
20 125 106
115 104
1,0 W 102
105
0,0 \ 100
95 v e
1,0 V"“\/“"“ vo98
85 e, . . %
.
20 . N . ot 12 PUPPPRL TL R
94
L PN . ®
-3,0 65 92
2008 2009 2101 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— F"'rivate.r Konsum Bruttoanlageinvestitionen s | Nd Ustrielle Produktion wmP roduktionsvol. Bau
mmmm Offendicher Konsum Nettoexporte —Auftragseinginge ¢ Kapazitatsauslastung
I 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
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

| ndustrievertrauen

= Dijenstleistungsvertrauen

Zahlungsbilanz
Salden

Leistungsbilanz
Giiter
Dienstleistungen
Einkommen
Laufende Transfers
Vermégensiibertragungen
Kapitalbilanz
Direktinvestitionen
Portfolioinvestitionen
Finanzderivate
Sonstige Investiitionen
Wéhrungsreservenz)
Statistische Differenz

Leistungsbilanz in % des BIp”

I Beschiftigungswachstum gegeniiber Vorquartal; linke Achse
== ONSumMentenvertrauen

e Arbeitslosenquote, rechte Achse
s Ei nkaufsmanagerinde x

2011 2012 2013| 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14

in Mrd EUR
12,06 133,09 227,81 60,07 51,42 87,71 31,63 56,35
0,87 89,05 165,31 49,86 38,07 48,09 36,92 50,93
77,90 95,04 113,20 30,30 33,48 30,47 19,59 34,51
39,57 56,26 69,85 9,97 13,99 23,56 17,65 0,07
-106,28 -107,26 -120,55 -30,05 -34,12 -14,40 -42,52 -29,15
50,94 165,05 252,85 72,19 55,86 101,57 28,67 58,51
10,69 6,48 21,50 5,55 4,55 9,28 5,53 2,74
-101,72 -71,57 -32,16 21,97 -12,65 -16,31 -24,38 -0,19
238,59 95,44 110,26 43,97 4,92 58,99 65,63 -9,83
-5,55 5,29 17,33 -1,88 7,59 3,40 2,93 6,02
-172,00 -179,26 -343,88 -135,06 -52,86 -147,35 -70,30 -54,21
-10,27 -14,96 -4,41 -1,19 -2,86 -0,31 -2,56 -0,31
28,20 25,48 3,54 6,56 -0,11 4,58 -8,49 -0,58
0,4 1,9 2,4 2,5 1,8 2,2 2,3 2,5

1) Werte iiber 50 signalisieren Wachstum. 2) Zunahme: - / Abnahme: +. 3) Quartale: Saisonbereinigte Daten.

Quelle: EZB, Eurostat, Europdische Kommission, Markit.
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Euroraum: Inflation und Arbeitskosten

HVPI 2014

COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in %
Gesamt-HVPI 100,0
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 15,7
Alkoholische Getranke und Tabak 4,0
Bekleidung und Schuhe 6,3
Wohnung, Wasser, Energie 16,3
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 6,6
Gesundheitspflege 4,4
Verkehr 15,2
Nachrichteniibermittlung 3,1
Freizeit und Kultur 9,5
Bildungswesen 1,0
Hotels, Cafes und Restaurants 9,1
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 8,7

Sondergruppen des HVPI

Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten
4,0

3,0
2,0
1,0

0,0

2010 2011 2012 2013 2014
s Dienstleistungen
Bearb. Lebensmittel einschl. Alkohol u. Tabak
Unbearbeitete Lebensmittel
s Energie
mm [ndustrielle nichtenergetische Giiter
== Gesamt (Inflationsrate)

Umfragebasierte Inflationserwartungen
in % Saldo aus positiven und negativen Antworten
2,4 32
2,3 24
2,2 16
2.1 8
20 ¢ 0
L]
1,9 -8
|
1,8 -16

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

@ Inflationserwartungen (5 Jahre; CF); linke Achse
Inflationserwartung (5 Jahre; EZB); linke Achse
e 0nsumenteneinschitzung (12 Monate; EK.); re. Achse

| 2012  2013| Aug.14 Sep.14 Okt14 Nov.14
Verdnderung zum Vorjahr in %

2,5 1,4 0,4 0,3 0,4 0,3

2,8 2,4 -0,9 -0,2 0,1

4,3 3,8 2.1 2,2 2,2

1,8 0,4 0,9 0,6 0,0

4,0 2,2 0,6 0,6 0,6

1,3 0,8 0,2 0,0 0,0

2,4 -0,2 1,2 11 1,0

4,0 0,5 0,3 -0,1 0,0

-3,2 -4,2 -2,9 -3,3 -2,6

1,0 0,9 0,3 0,1 0,1

1,3 2,8 0,3 0,3 0,9

1,9 2,2 1,6 1,5 1,5

1,9 1,5 0,8 0,7 0,8
Erzeugerpreise

Verdnderung zum Vorjahr in %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

=== ndustrie ges. ohne Baugewerbe; linke Achse

= |nvestitionsgiiter; linke Achse

= \/orleistungsgiiter; linke Achse

=== Ge- und Verbrauchsgiiter; linke Achse
Energie; rechte Achse

Arbeitskosten

Verdnderung zum Vorjahr in %
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e |_ohnstiickkosten

Arbeitnehmerentgelt

Arbeitsproduktivitit e = = Tariflohne

Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Consensus Forecasts.
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Euroraum: Makrookonomische Ungleichgewichte
Leistungsbilanzsalden
in Mrd EUR in % des BIP
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Quelle: EZB, Europdische Kommission; Prognose: EK-Prognose November 2014.
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Zentral-, Ost- und Stdosteuropa (CESEE) Seite 15
Ausgewihlte makrookonomische Indikatoren
Reales BIP-Wachstum OeNB-BOFIT") Prognose vom Okt. 2014
in % gegentiber der Vorjahresperiode reales BIP-Wachstum in %
8 4
6 3
‘2‘ 2
0 | ™ m o~ 1 I I I I I
2 | o B =8 B
4 1 I I
6 5
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BG CZ HU PL RO HR RU

Euroraum e CESEE EU-Mitgliedstaaten m2013 2014 m2015
Leitzinsen W echselkursentwicklung
in% Sept. 2008=100, Anstieg = Aufwertung
12 115
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95
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85
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2 -,_\-ll‘q_ 7
0 65
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——EUR per RON ——¢EUR per CZK
cz HU  —=—PL RO ——EUR per HUF ——EUR per PLN
EUR per HRK
Prognosen zum Wirtschaftswachstum
OeNB-BOFIT EU-Kommission IWF wiiw
Oktober 2014 November 2014 Oktober 2014 November 2014
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Bulgarien 1,6 2,2 1,2 0,6 1,4 2,0 1,9 2,3
Estland X X 1,9 2,0 1,2 2,5 1,7 2,0
Kroatien -0,8 0,2 -0,7 0,2 -0,8 0,5 -0,8 0,0
Lettland X X 2,6 29 2,7 3,2 2,5 2,7
Litauen X x 2,7 3,1 3,0 3,3 3,0 3,2
Polen 3,1 3,0 3,0 2,8 3,2 3,3 3,3 3,2
Ruminien 1,9 2,4 2,0 2,4 2,4 2,5 2,2 2,7
Russland 0,0 0,5 0,3 0,3 0,2 0,5 0,5 1,3
Slowakei X X 2,4 2,5 2,4 2,7 2,4 2,5
Slowenien X X 2,4 1,7 1,4 1,4 1,8 1,5
Tschechische Republik 2,5 2,6 2,5 2,7 2,5 2,5 2,5 2,4
Ungarn 34 2,2 32 2,5 2,8 2,3 3,0 2,2

1) Bank of Finland Institute for Economies in Transition.
Quelle: Eurostat, OeNB, Thomson Reuters, Europdische Kommission, IWF, wiiw, BOFIT.
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Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
1)

Prognose
2013 2014 2015 2016 (2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Verdnderung zum Vorjahr in %

Belgien 0,3 0,9 0,9 1,1 0,6 0,6 1,2 1,0 0,8
Deutschland 0,1 1,3 1.1 1,8 0,3 1,1 2,3 1,4 1,2
Estland 1,6 1,9 2,0 2,7 0,4 1,5 0,6 2,9 23
Irland 0,2 4,6 3,6 3,7 1,7 -1,2 5,1 6,5 .
Griechenland -3,9 0,6 2,9 3,7 -3,5 -2,9 -0,3 0,4 1,6
Spanien -1,2 1,2 1,7 2,2 . 0,1 0,7 1,3 1,6
Frankreich 0,3 0,3 0,7 1,5 0,3 0,8 0,8 0,0 0,4
Italien -1,9 -0,4 0,6 1,1 -1,8 -1,2 -0,3 -0,3 -0,4
Zypern -5,4 -2,8 0,4 1,6 " -4,7 -3,6 2,2 -2,0
Lettland 4,2 2,6 2,9 3,6 41 4,4 2,3 3,3 2,2
Luxemburg 2,0 3,0 2,4 2,9 2,8 1,3 3,9 32

Malta 2,5 3,0 2,9 2,7 2,8 2,4 3,6 2,5 .
Niederlande -0,7 0,9 1,4 1,7 -0,6 0,8 0,1 1.1 1,1
Osterreich 0,2 0,7 1,2 1,5 0,2 0,5 0,9 0,5 0,0
Portugal -1,4 0,9 1,3 1,7 -1,0 1,6 1,0 0,9 1,0
Slowenien -1,0 2,4 1,7 2,5 -0,8 1,9 1,9 2,8 3,1
Slowakische Republik 1,4 2,4 2,5 3,3 1,5 2,1 2,3 2,5 2,5
Finnland -1,2 -0,4 0,6 1,1 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 -0,3
Euroraum -0,5 0,8 1.1 1,7 -0,3 0,4 1,0 0,8 0,8
Bulgarien 1,1 1,2 0,6 1,0 0,0 3,5 3,5 3,6 3,1
Tschechische Republik -0,7 2,5 2,7 2,7 -0,5 1,1 2,6 2,3 2,3
Danemark -0,5 0,8 1,7 2,0 -0,2 0,4 0,3 1,1 0,9
Kroatien -0,9 -0,7 0,2 1,1 -0,8 -0,9 -0,4 -1,0 .
Litauen 3,3 2,7 31 34 2,9 31 34 3,3 2,6
Ungarn 1,5 3,2 2,5 2,0 " 3,5 3,5 3,6 3,1
Polen 1,7 3,0 2,8 3,3 " 2,7 35 34 34
Ruminien 3,5 2,0 2,4 2,8 3,6 4,7 3,9 2,2 3,3
Schweden 1,3 2,0 2,4 2,7 1,0 2,5 1,6 2,4 2,1
Vereinigtes Konigreich 1,7 3,1 2,7 2,5 1,7 2,7 2,9 32 3,0
EU 0,0 1,3 1,5 2,0 0,2 1,0 1,5 1,3 1,3
Tirkei 41 2,8 3,3 3,7 4,2 4,5 4,7 2,1

USA 22 2,2 3,1 32 2,3 3,1 1,9 2,6 2,4
Japan 1,5 11 1,0 1,0 2,5 2,4 2,6 -0,1 -1
Schweiz 1,9 1,4 2,0 1,9 2,0 2,1 2,4 1,5

Russland 1.3 0,3 0,3 1,2 1,3 2,0 0,9 0,8 .
Brasilien 2,5 0,3 1,4 2,2 2,5 2,1 1,8 -0,9 -0,2
China 7,7 7,3 71 6,9 78 7,7 74 7,5 7,3
Indien 4,7 5,6 6,4 6,5 52 4,4 6,1 58 6,0

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter, IWF, Thomson Reuters.
1) EK-Prognose Herbst 2014; Brasilien, Indien: IWF-WEO Oktober 2014.
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Entwicklung der Verbraucherpreise”

Prognosez)

2013 2014 2015 2016 Jul.14 Aug.14 Sep.14 Okt14  Nov.14

Verdnderung zum Vorjahr in %

Belgien 1,2 0,6 0,9 1,3 0,6 0,4 0,2 0,3
Deutschland 1,6 0,9 1,2 1,6 0,8 0,8 0,8 0,7
Estland 3,2 0,7 1,6 2,2 0,0 -0,2 0,2 0,5
Irland 0,5 0,4 0,9 1,4 0,5 0,6 0,5 0,4
Griechenland -0,9 -1,0 0,3 1,1 -0,8 -0,2 -1,1 -1,8
Spanien 1,5 -0,1 0,5 1,2 -0,4 -0,5 -0,3 -0,2
Frankreich 1,0 0,6 0,7 1,1 0,6 0,5 0,4 0,5
Italien 1,3 0,2 0,5 2,0 0,0 -0,2 -0,1 0,2
Zypern 0,4 -0,2 0,7 1,2 0,9 0,8 0,0 0,3
Lettland 0,0 0,8 1,8 2,5 0,6 0,8 1,2 0,7
Luxemburg 1,7 1,0 2,1 1,9 1,2 0,7 0,3 0,4
Malta 1,0 0,7 1,5 2,0 0,6 0,8 0,6 0,7
Niederlande 2,6 0,4 0,8 1,1 0,3 0,4 0,2 0,4
Osterreich 2,1 1,5 1,7 1,8 1,7 1,5 1,4 1,4
Portugal 0,4 0,0 0,6 0,9 -0,7 -0,1 0,0 0,1
Slowenien 1,9 0,4 1,0 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,1
Slowakische Republik 1,5 -0,1 0,7 1,4 -0,2 -0,2 -0,1 0,0
Finnland 2,2 1,2 1,3 1,6 1,0 1,2 1,5 1,2
Euroraum 1,4 0,5 0,8 1,5 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3
Bulgarien 0,4 -1,4 0,4 1,0 -1,1 -1,0 -1,4 -1,5
Tschechische Republik 1,4 0,5 1,4 1,8 0,6 0,7 0,8 0,7
Dianemark 0,5 0,4 1,1 1,7 0,5 0,3 0,3 0,3
Kroatien 2,3 0,2 0,6 1.1 0,5 0,3 0,2 0,5
Litauen 1,2 0,3 1,3 1,9 0,5 0,3 0,0 0,3
Ungarn 1,7 0,1 2,5 3,0 0,5 0,3 -0,5 -0,3
Polen 0,8 0,2 1.1 1,9 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Ruminien 3,2 1,5 2,1 2,7 1,5 1,3 1,8 1,8
Schweden 0,4 0,2 1,2 1,5 0,4 0,2 0,0 0,3
Vereinigtes Konigreich 2,6 1,5 1,6 1,9 1,6 1,5 1,2

EU 1,5 0,6 1,0 1,6 0,5 0,5 0,4 0,5
Tiirkei 7,5 9,0 7,5 7.1 9,5 9,8 9,0 9,0
USA 1,5 1,8 2,0 2,3 2,0 1,7 1,7 1,7
Japan 0,4 2,8 1,6 1,4 3,4 3,3 3,2 2,9
Schweiz 0,1 0,7 1,3 1,2 -0,1 0,1 0,0 0,1
Russland 6,8 7,5 7,0 6,0 7.4 7,5 8,1 .
Brasilien 6,4 6,3 59 5,6 6,3 6,4 6,6 6,3
China 2,6 2,3 2,5 3,0 2,3 2,0 1,6 1,6
Indien 10,9 7,8 7,5 6,7 7,2 6,8 6,3 5,0

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter.
1) EU, Tiirkei, Schweiz: HVPI; restliche Ldnder nationaler VPI.
2) EK-Prognose Herbst 2014; BR, CN, IN: IWF-Prognose Oktober 2014.
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. 1
Arbeitslosenquoten )
Prognose 2
2013 2014 2015 2016 Jun.14 Jul.14 Aug.14  Sep.14  Okt14
in % gemdf ILO-Definition

Belgien 8,4 8,5 8,4 8,2 8,5 8,5 8,5 8,5 8,6
Deutschland 53 5.1 5.1 4.8 5,0 50 5,0 50 4.9
Estland 8,6 7.8 7.1 6,3 7.4 7,6 7,7 7,5 .
Irland 13,1 11,1 9,6 8,5 11,5 11,3 11,2 111 10,9
Griechenland 27,5 26,8 25,0 22,0 26,6 26,1 25,9 . .
Spanien 26,1 24,8 23,5 22,2 24,5 24,3 24,2 24,1 24,0
Frankreich 10,3 10,4 10,4 10,2 10,4 10,5 10,5 10,5 10,5
Italien 12,2 12,6 12,6 12,4 12,5 12,8 12,7 12,9 13,2
Zypern 15,9 16,2 15,8 14,8 15,9 15,7 15,5 15,2 15,3
Lettland 11,9 11,0 10,2 9,2 10,8 10,8 10,8 . .
Luxemburg 5,9 6,1 6,2 6,1 6,1 6,1 6,0 6,0 6,0
Malta 6,4 6,1 6,1 6,2 5,8 5,8 57 5,6 5,6
Niederlande 6,7 6,9 6,8 6,7 6,8 6,7 6,6 6,5 6,5
Osterreich 4,9 53 5.4 5,0 5,1 5,0 5,0 51 5,1
Portugal 16,4 14,5 13,6 12,8 14,2 13,9 13,5 13,3 13,4
Slowenien 10,1 9,8 9,2 8,4 9,3 9,1 9,1 9,0 8,8
Slowakische Republik 14,2 13,4 12,8 12,1 13,3 13,2 13,2 13,0 12,9
Finnland 8,2 8,6 8,5 8,3 8,6 8,6 8,6 8,8 8,9
Euroraum 12,0 11,6 11,3 10,8 11,6 11,6 11,5 11,5 11,5
Bulgarien 13,0 12,0 11,4 11,0 11,4 11,3 11,2 11,2 111
Tschechische Republik 7,0 6,3 6,2 6,1 6,0 58 6,3 57 5,7
Dinemark 7,0 6,7 6,6 6,4 6,5 6,6 6,5 6,5 6,4
Kroatien 17,3 17,7 17,7 17,3 16,6 16,5 16,4 16,1 16,0
Litauen 11,8 11,2 10,4 9,5 11,4 10,3 9,8 9,7 9,9
Ungarn 10,2 8,0 7.8 7,8 8,1 7,7 7,5 7,3 .
Polen 10,3 9,5 9,3 8,8 9,0 8,8 8,6 8,5 8,3
Ruminien 71 7,0 6,9 6,7 7,0 6,8 6,8 6,7 6,7
Schweden 8,0 79 7.8 7,6 8,0 7.8 8,0 7.8 8,1
Vereinigtes Konigreich 7,6 6,2 5,7 55 6,2 6,0 59 . .
EU 10,8 10,3 10,0 9,5 10,2 10,1 10,1 10,0 10,0
Tirkei 9,0 9,6 10,1 10,2 10,0 10,4 10,4

USA 7,4 6,3 5,8 5,4 6,1 6,2 6,1 5,9 5,8
Japan 4,0 3,8 3,8 3,8 3,7 3,8 3,5 3,6 .
Schweiz 3,2 3,4 3,3 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Russland 5,5 5,4 5,6 5,7 49 49 4.8 49 5,1
Brasilien 54 5,5 6,1 59 4.8 49 5,0 49 4,7
China 41 4,1 41 41 4,1 X X 41 X
Indien X X X X X X X X X

Quelle: Eurostat, Thomson Reuters, EK, IWF.
1) EU: saisonal bereinigte Arbeitslosenquoten.
2) EK-Prognose Herbst 2014; CH, BR, CN: IWF-Prognose Oktober 2014.
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Leistungsbilanzsalden
P "
rognose
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
in % des BIP

Belgien 2,4 0,3 0,6 -1,5 -0,4 -0,5 -0,7
Deutschland 5,9 6,2 7,2 6,9 7.1 71 6,7
Estland 2,0 -0,8 -3,3 -0,9 -2,8 -3,1 -3,7
Irland -0,1 0,1 0,9 3,8 55 55 53
Griechenland -12,0 -10,5 -4,3 2,7 -2,8 -2,5 -2,2
Spanien -3,9 -3,3 -0,4 1,5 0,5 0,7 1,0
Frankreich -1,8 -2,2 -2,5 -2,0 -1,9 -1,9 -2,2
Italien -3,5 -3,1 -0,5 1,0 1,5 1,5 1,8
Zypern 9,1 -3,0 -5,5 -1,3 -1,2 -0,6 0,0
Lettland 2,1 -3,1 -3,5 2,2 22,2 2,3 -2,8
Luxemburg 7.7 6,5 5,7 52 5.2 52 5.8
Malta -6,4 -1,8 3,0 3,2 2,5 2,5 3,9
Niederlande 7,5 7.1 8,8 8,5 7.8 7,7 7,7
Osterreich 3,1 2,1 2,6 2,3 2,4 2,7 2,8
Portugal -10,4 -5,6 -2,6 -0,3 -0,2 0,1 0,3
Slowenien 0,2 0,9 3,0 48 6,2 6,1 5,9
Slowakische Republik -4,7 -3,8 0,3 0,8 0,5 0,3 0,3
Finnland 1,4 -1,5 -1,9 -2,0 -1,9 -1,7 -1,4
Euroraum 0,4 0,6 1,9 2,4 2,5 2,6 2,5
Bulgarien -1,3 1,6 -0,7 2,2 2.1 2,3 1,9
Tschechische Republik -5,2 -4,7 2,2 -2,2 -1,3 -0,9 -0,4
Danemark 57 57 5,8 6,9 6,2 6,2 6,3
Kroatien -0,8 -0,6 0,1 0,4 0,3 1,6 1,8
Litauen -0,2 -3,7 -0,9 1,6 0,8 -0,4 -1,4
Ungarn 0,3 0,8 1,7 42 43 43 4.4
Polen -4,9 -5,0 -3,8 -1,4 -2,0 2,4 -2,8
Ruminien -4,8 -4,7 -4,7 -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Schweden 6,5 5,9 6,3 6,5 57 5,4 5,1
Vereinigtes Konigreich -2,6 -1,7 -3,7 4,2 -4,0 3,7 -3,2
EU 0,0 0,2 1,0 1,5 1,5 1,5 1,5
Tirkei -6,2 9,7 -6,2 -7,9 -6,1 -5,3 -5,1
USA -3,0 -3,1 -3,0 -2,5 -2,6 2,7 -2,8
Japan 3,7 2,0 1,0 0,7 0,6 0,8 1,2
Schweiz 15,3 9,5 11,5 13,5 11,7 11,9 12,1
Russland 4,4 5,1 3,5 1,6 2,7 3,1 3,0
Brasilien 2,2 2,1 2,4 -3,6 -3,5 -3,6 -3,6
China 4,0 1,9 2,6 1,9 1,8 2,0 2,3
Indien 2,7 -42 -4,7 1,7 2,1 2,2 -2,4

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
1) EK-Prognose Herbst 2014; RU, BR, CN, IN: IWF-Prognose Oktober 2014.
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Fiskaldaten
Budgetsalden Staatsschulden
P 1 1)
rognose Prognose
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
in % des BIP

Belgien 2,9 -3,0 -2,8 2,8 104,6 105,8 107,3 107,8
Deutschland 0,2 0,2 0,0 0,2 76,9 74,5 72,4 69,6
Estland -0,5 -0,4 -0,6 -0,5 10,1 9,9 9,6 9,5
Irland -5,7 -3,7 -2,9 -3,0 123,3 110,5 109,4 106,0
Griechenland -12,2 -1,6 -0,1 1,3 1749 175,5 168,8 157,8
Spanien -6,8 -5,6 -4,6 -3,9 92,1 98,1 101,2 102,1
Frankreich -4,1 -4,4 -4,5 -4,7 92,2 95,5 98,1 99,8
Italien -2,8 -3,0 2,7 2,2 127,9 132,2 133,8 132,7
Zypern -4,9 -3,0 -3,0 -1,4 102,2 107,5 115,2 111,6
Lettland -0,9 -1,1 -1,2 -0,9 38,2 40,3 36,4 35,1
Luxemburg 0,6 0,2 -0,4 -0,6 23,6 23,0 243 25,4
Malta -2,7 -2,5 -2,6 -2,0 69,8 71,0 71,0 69,8
Niederlande -2,3 -2,5 -2,2 -1,8 68,6 69,7 70,3 70,0
Osterreich -1,5 2,9 -1,8 -1.1 81,2 87,0 86,1 84,0
Portugal 49 4,9 3,3 28 | 1280 | 1277 1251 123,7
Slowenien 14,6 4,4 2,9 2,7 70,4 82,2 82,9 80,6
Slowakische Republik -2,6 -3,0 -2,6 -2,3 54,6 54,1 54,9 54,7
Finnland 2,4 2,9 2,6 2,3 56,0 59,8 61,8 62,4
Euroraum -2,9 -2,6 2,4 -2,1 93,3 94,7 95,0 94,0
Bulgarien -1,2 -3,6 -3,7 -3,8 18,4 253 26,8 30,2
Tschechische Republik -1,3 -1,4 2,1 -1,7 45,7 44,4 44,7 45,2
Danemark -0,7 -1,0 -2,3 -2,0 45,0 44,1 451 45,6
Kroatien -5,2 -5,6 -5,5 -5,7 75,7 81,7 84,9 89,0
Litauen 2,6 -1,1 -1,3 -0,6 39,0 41,3 41,6 41,3
Ungarn -2,4 -2,9 -2,8 -2,5 77,4 76,9 76,4 75,2
Polen -4,0 -3,4 2,9 -2,8 55,7 49,1 50,2 50,2
Ruménien -2,2 2,1 -2,8 -2,5 37,9 39,4 40,4 411
Schweden -1,3 2,4 -1,8 -1,3 38,6 40,4 40,1 39,4
Vereinigtes Konigreich -5,8 -5,4 -4,5 -3,4 87,2 89,0 89,6 89,9
EU 3,2 -3,0 2,7 2,3 87,1 88,1 88,3 87,6
Tiirkei -1,6 -2,0 -1,9 -1,8 36,3 353 34,2 332
USA -5,6 -4,9 4,3 -3,9 104,7 105,1 104,6 104,4
Japan -8,8 -7,5 -6,4 -5,4 244,0 246,1 248,0 248,8
Schweiz 0,2 0,5 0,7 1,0 48,3 47,2 46,4 44,3
Russland -1,3 -0,9 1.1 -0,6 13,9 15,7 16,5 16,3
Brasilien -3,3 -3,9 -3,1 -3,0 66,2 65,8 65,6 65,6
China -0,9 -1,0 -0,8 -0,8 39,4 40,7 41,8 42,9
Indien 7,2 7,2 -6,7 -6,5 61,5 60,5 59,5 58,5

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
1) EK-Prognose Herbst 2014; CH, RU, BR, CN, IN: IWF-Prognose Oktober 2014.
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Prognose wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

OeNB WIFO IHS OECD IWF
Dezember 2014 September 2014 |September 2014 November 2014 Oktober 2014
2014 2015 2016 | 2014 2015 | 2014 2015 | 2014 2015 2016 | 2014 2015

Verdnderung zum Vorjahr in %

BIP, real 0,4 0,7 1,6 0,8 1,2 0,8 1,6 0,5 0,9 1,6 1,0 1,9
Privater Konsum, real 0,5 0,7 1,3 0,4 0,8 0,5 0,8 0,5 0,5 1,0 X X
Offentlicher Konsum, real 1,0 1,4 1,3 1,6 1,2 0,8 0,5 0,7 0,6 1,1 X X
Bruttoanlageinvestitionen, real -0,1 0,8 2,3 0,9 1,5 0,9 2,7 0,9 0,6 3,5 X X
Exporte, real 0,8 2,4 4,6 1,5 33 3.1 49 -0,2 2,5 4,9 2,7 4,7
Importe, real 0,5 2,5 4,7 1,7 3,4 3,4 4.8 1,4 2,7 5,1 2,7 4,5
BIP je Erwerbstitigen”) 0,4 0,2 1,0 0,8 1,1 0,1 0,6 0,6 0,6 0,6 X X
BIP Deflator 1,8 1,6 1,3 1,6 1,6 1,4 1,3 1,7 1,4 1,4 X X
VPI X X X 1,8 1,8 1,8 2,0 X X X X X
HVPI 1,5 1,4 1,5 1,7 1,8 1,7 2,0 1,5 1,6 1,9 1,7 1,7
Lohnstiickkosten 2,4 1,3 1,2 1,8 1,5 2,1 1,7 1,9 1,2 1,2
Beschiftigte 0,9 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 1,0 X X X X X
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
Arbeitslosenquote 51 53 53 5,0 52 5,0 5,0 5,0 52 51 5,0 49
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 0,4 0,6 0,8 2,4 2,5 X X 1,6 1,7 1,5 3,0 3,2
Finanzierungssaldo des Staates -2,4 -1,8 -1,4 -2,9 -1,9 -2,8 -1,6 -3,0 -2,2 -1,8 -3,0 -1,5
Prognoseannahmen
Erddlpreis in USD/Barrel 101,2 85,6 88,5 110,0 110,0 107,0 110,0 101,4 85,0 85,0 102,8 99,4
Kurzfristiger Zinssatz in % 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1
USD/EUR 1,33 1,25 1,25 1,35 1,30 1,34 1,27 1,33 1,24 1,24 1,35 1,34
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP, real Euroraum 0,8 1,0 1,5 0,8 1,1 0,7 1,4 0,8 1,1 1,7 0,8 1,3
BIP, real USA 2,2 2,9 2,9 2,2 3,1 2,1 2,8 2,2 3,1 3,0 2,2 3,1
BIP, real Welt 3,3 3,7 3,9 3.1 3,5 X X 3,3 3,7 3,9 3,3 3,8
Welthandel 2,9 4,0 52 3,5 4,0 3,3 5,0 3,0 4,5 5,5 3,8 5,0

1) WIFO - Stundenproduktivitdt.

EU-Kommission

November 2014

2014 2015 2016
0,7 1,2 1,5
0,4 0,6 0,8
1,6 0,9 08
0,5 2,0 32
2,2 3,2 4,7
2,4 2,9 4,8
-0,2 0,6 0,5
1,5 1,6 1,6
X X X
1,5 1,7 1.8
2,2 1,5 1,5
0,9 0,6 1,0
53 54 50
2,4 2,7 2,8
2,9 1,8 A1
102,6 91,0 92,8
0,2 0,1 0,2
1,33 1,27 1,27
0,8 1.1 1,7
2,2 3.1 32
3,3 3.8 4,1
3,0 4,6 55
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung (1)

2012 2013 (2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Aug. Sep. Okt. Nov.
Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI gesamt 2,6 2,1 1,6 15 1,6 15 15 14 14
Kerninflation (o0.Energie u.unbearb.Lebensmittel) 2.3 2,3 2,0 19 1,9 19 19 1,7 18

Nationaler VPI 25 2,0 1,6 1,6 1.8 1,7 1,7 1,6 1,6

Deflator des privaten Konsums (ESVG 2010) 24 22 2,1 1,6 19 19 . X X X X

BIP Deflator (ESVG 2010) 1.8 1,5 12 1.5 1.8 19 . X X X X

Erzeugerpreisindex 09 -09 -1,2 -1,3 -09 -1,0 -1,0 -1,2 -1,0

GroBhandelspreisindex 24 -1, =22 -2,0 -1,3 -1,5 -1,6 -1,7 -1,7

Tariflohnindex 33 2,6 24 23 24 24 23 24 32 .

BIP je Erwerbstitigen 1,6 1,0 12 0,9 15 11 . X X X X

Lohnstiickkosten Gesamtwirtschaft 3,0 2,5 X X X X X X X X X

Lohnstiickkosten Sachgiitererzeugung 37 1.8 X X x x x e X X X

Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)

BIP real 0,7 03 03 0,1 0,1 -01 . X X X X
Privater Konsum 0,5 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 X X X X
Offentlicher Konsum 0,2 04 0,2 0,2 0,2 0,2 X X X X
Bruttoanlageinvestitionen 0,6 -1,0 0,2 0,5 -0,3 -08 X X X X
Exporte 1,5 1,2 0,1 05 -04 -08 . X X X X
Importe 08 -0,1 0,1 0,0 04 0,1 . X X X X

Beitrag zum Wachstum des nichtsaisonbereinigten realen BIP (in Prozentpunkten)

BIP real (Veranderung zum Vorjahr in %) 0,9 0,2 0,9 0,6 0,7 -0,1
Binnennachfrage (ohne Lager) 04 -0,1 0,4 0,2 0,7 0,5 . X X X X
Nettoexporte 03 09 04 -0,6 -09 -0,2 . X X X X
Vorratsveranderung u. stat. Differenz 0,2 -0,6 0,1 1,0 08 -0,3 . X X X X

AuBenhandel - Waren It. Statistik Austria (Verdnderung z.VJP. in %)

Exporte 1,5 1.8 4,1 29 0,0 .20

Importe 0,7 -1,0 12 3,0 0,0 -7.1

Zahlungsbilanz (in Mrd EUR) - Transaktionsbilanz

Giiter- und Dienstleistungen 71 9,5 19 4,2 1,0 X X X X
Reiseverkehr 6,9 75 15 44 04 X X X X

Leistungsbilanz 71 48 1,6 2.1 -0,5 X X X X

Leistungsbilanz in % des BIP 2,3 1.5 18 2,7 -0,6 X X X X

Ausgewdhlte Indikatoren

Economic Sentiment Indicator 949 959| 1014 998 1001 94,9 965 930 959 961

Industrievertrauen (%-Saldo) -82 -84 -4,1 -38 -35 -6,4 -3,6 -7 -6,2 -6,8

Ind. Produktion o. Bau (Vi z. VJP in %) 12 02 03 13 -01 -12 -2,6 -11 . .

Kapazitdtsauslastung - Industrie in % 84,6 83,6 82,6 84,1 85,1 84,2 83,7 X X X X

Bauvertrauen (%-Saldo) -52 129 -143 -137 -173 -196 -198 -198 -175 -118

Dienstleistervertrauen (%-Saldo) 50 65 166 126 139 6,0 78 2,2 78 71

Konsumentenvertrauen (%-Saldo) -8,6 -58 -4,6 -6,5 71 -10,5 -112 125 -122 -108

Einzelhandelsvertrauen (%-Saldo) 91 -108 -7,0 -6,7 -68 -117 -116  -11,0 -8,2 -9,0

Einzelhandelsumsitze (Vi z. V)P in %) -0,2 -04 0,0 -0,6 12 -1,7

Arbeitsmarktentwicklung

Unselbststindig Beschiftigte (Va z.VJP in %) 1,3 0,5 0,4 0,7 0,7 0,4 0,3 0,5 0,5 0,4

Vorgemerkte Arbeitslose (Vi z. VJP in %) 57 102 119 95 147 115 11,1 118 107 99

Arbeitslosenquote (nationale Definition) 70 7,6 8,3 9,2 77 75 7,6 7,6 8,1 8,7

Arbeitslosenquote (gem. ILO-Definition) 43 49 50 5,0 50 50 50 51 51

Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)

Geldmenge M3 (6sterr. Beitrag) 29 21 1.8 2,6 19 1,7 . 05 2.8 38

gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X X 12 1,7 24

Kredite an im Euroraum Ansissige 14 -04 -0,4 0,3 08 1,7 1,7 1,7 0,8 .

3-Monats Zinssatz (Stand in %) 0,6 0,2 0,2 0,3 03 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

10-Jahres Zinssatz (Stand in %) 24 2,0 22 2,0 1,7 1.3 1.3 12 11 1,0

ATX (Stand; 2.1.1991=1000) 2099 2455| 2565 2583 2507 2323 2280 2287 2132 2231

Finanzierung It. Maastricht in % des BIP

Finanzierungssaldo des Bundessektors =21 -14 X X X X X X X X X

Finanzierungssaldo des Staates -2,3 -1,5 X X X X X X X X X

Schulden des Staates 81,7 81,2 X X X X X X X X X

Quelle: OeNB, WIFO, Statistik Austria, AMS, HSV, Eurostat, Thomson Reuters, OeKB, EU-Kommission, EZB.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung (1)
Woachstumsbeitrige z. realen BIP Frihindikatoren des realen BIP
Beitréige zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) 2Verc'J'nderung zur Vorperiode in %
4,0
3,0 1
2,0
1,0 0 -
00 = — 1
-1,0
20 -2
-3,0 3
4,0
50 -4
1Q08 1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q08 1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14
mmmm Privater Konsum mmmm Offentlicher Konsum e Wifo Friihindikator Flash
= Bruttoinvestitionen Nettoexporte s BIP, real

Statistische Differenz ~ ess=BIP Wachstum

Vertrauensindikatoren (saisonbereinigt)
Langzeitdurchschnitt = 100 Wachstumsschwelle = 507)

120 70
110 60
100 50
90 40
80 30
70 20

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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== Arbeitslosenquote It. Eurostat; linke Achse
——Unselbststindig Beschiftigte; rechte Achse

Zahlungsbilanzz)
Salden 2011 2012
in Mrd EUR
Leistungsbilanz 5.1 4,7
Giiter -3,6 -3,2
Dienstleistungen 10,7 10,7
Primareinkommen 1,0 0,4
Sekundireinkommen -3,0 -3,2
Vermogensiibertragungen -0,3 -0,4
Kapitalbilanz 4.8 52
Direktinvestitionen 8,1 7.1
Portfolioinvestitionen -15,8 -5,8
Finanzderivate -0,7 -1,1
Sonstige Investiitionen 9,6 0,9
Wéihrungsreserven” 0,7 0,9
Statistische Differenz 0,1 0,9
Leistungsbilanz in % des BIP 1,6 2,3

2013| 2Q13  3Q13  4Q13  1Q14  2Q14
33 0,4 -0,4 12 1,0 0,7
1,9 0,2 1,0 -0,6 1,5 -0,1
10,8 1,0 1,9 2,4 48 11
A7 0,7 -0,6 0,2 -0,9 0,8
3,8 0,9 -0,8 0,8 1,3 0,8
-0,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
4,4 1,8 -0,3 0,0 12 -0,2
0,3 2,1 0.2 1,2 18 0,8
2,5 0,5 43 32 53 6,8
3,8 -0,5 -0,6 1,0 -0,4 0,7
10,1 4,7 53 4.4 5,4 5,0
0,4 03 0,2 0,1 0,0 11
1,5 2,3 0,2 1.1 2,1 1,0
1,5 0,5 -0,5 14 13 0,9

Quelle: OeNB, WIFO, AMS, HSV, Europdische Kommission, Bank Austria.
1) Werte iiber 50 signalisieren Wachstum.

2) Transaktionen; bis 2011 endgiiltige Daten, 2012 und 2013 revidierte Daten, 2014 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%
2011 121.774 131.008 -9.234 11,3 15,3
2012 123.544 131.982 -8.439 1,5 0,7
2013 125.812 130.707 -4.895 1,8 -1,0
Jan.-Aug. 13 82.587 85.905 -3.318 0,9 -2,4
Jin.-Aug. 14 83.421 85.437 -2.017 1,0 -0,5
Mirz 14 11.316 11.236 80 53 0,3
Apr. 14 11.075 11.024 52 0,3 -0,9
Mai 14 10.333 10.658 -325 -0,6 1,0
Juni 14 10.491 10.589 -98 0,4 -0,1
Juli 14 11.184 11.224 -40 0,9 -6,1
Aug. 14 8.867 9.265 -398 -2,0 -71
Exporte nach Regionen Exporte nach Warengruppen
in Mrd EUR in Mrd EUR
35 35
30 - 30
25 25
: = [ AR
15 15 I I I I I
10 10
5 5
0 o NNRRERRRRNNRNNNNRNNNNRRREE
1Q08 1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q08 1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14
Deutschland = Euroraum ohne DE Sonstige Fertigwaren s Maschinen und Fahrzeuge
= EU ohne Euroraum . Europa ohne EU Bearbeitete Waren Chemische Erzeugnisse a.ng.
— Af'fika Amerik? mmm Rohstoffe, Energie, Ole, Fette  mmmmm Ernihrung, Getrinke, Tabak
Asien mmmm Australien

w— Gesamt e Gesamt

Anteile der wichtigsten Handelspartner im Jahr 2013

Exporte Importe

Anteil am Gesamtexport in % Anteil am Gesamtimport in %

EU I, 68,9 EU —— 71,3
EA I 51,6 EA I— 57,2

DE 30,1 DE 37,5

IT 6,5 IT 6,1

FR 4,7 FR 2,9

cz 3,5 cz 4,0

HU 3,1 HU 2,9

PL 2,9 PL 2,0

GB 2,9 GB [ 1,6

CH I 54 CH M 54

Us Bl 56 us M 33

RU M 28 RU N 24

CN W 25 CN I 52
Rest 14,8 Rest 12,4

0 10 20 30 40 50 60 70 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Quelle: Statistik Austria.
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Osterreich: Inflation und Wettbewerbsindikatoren
HVPI 2014 2012 2013| Jun.14 Jul.14  Aug.14 Sep.14 Okt14
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt-HVPI 100,0 2,6 2.1 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrinke 11,4 3,3 3,4 1,5 1,8 1,9 2,0 1,5
Alkoholische Getrinke und Tabak 3,8 2,5 3,5 3,9 43 3,8 40 42
Bekleidung und Schuhe 7,2 0,8 0,7 0,2 0,4 -1,4 -2,6 -1,3
Wohnung, Wasser, Energie 13,9 3,5 2,7 2,0 1,7 1,7 1,8 1,6
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 7,5 2,4 1,9 0,9 1,0 0,5 0,3 0,7
Gesundheitspflege 51 1,8 3,2 2,7 2,6 2,7 2,6 2,3
Verkehr 15,4 3,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 -0,4 0,1
Nachrichteniibermittlung 2,3 -0,3 1,4 6,2 6,3 7,9 73 7,2
Freizeit und Kultur 1.1 3,1 -0,1 2,1 2,3 1,6 1,7 0,8
Bildungswesen 1,1 -0,3 1,4 2,5 2,6 2,3 1,8 2,9
Hotels, Cafes und Restaurants 14,0 1,4 2,0 31 3,2 2,7 2,9 2,9
Verschiedene Waren u. Dienstleistungen 71 4,4 3,9 1,2 0,9 0,8 1,0 1,3
Sondergruppen des HVPI
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten
5
4
3
2
1 I
6 NG L T
\/
-1
-2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
B |_ebensmittel I [ndustrielle nichtenergetische Giiter
Energie Dienstleistungen
wmmw G esamtindex (Inflationsrate)
Ausgewihlte Inflationsindikatoren Indikatoren der Wettbewerbsfihigkeit
Verdnderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in %
12 2012 2013 2014"  2015"
8 Stunden- 02 05 0.8 11
produktivitit
4 Bruttoverdienste 27 17 17 20
je Arbeitnehmer ’ ’ ’ ’
0 Preisliche Wettbe- 16 20 13 03
werbsfihigkeit R o ’ ’ -
4 Lohnstiickkosten
-8 Gesamtwirtschaft 3,0 2,5 1,8 1,5
12 Sachgiiter- 37 18 10 0.4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 erzeugung

Harmonisierter VPI
Tariflohne
e ErzeUgErpreise

Quelle: Statistik Austria, WIFO.

GrofB3handelspreise
==w==sVerbraucherpreise

1) WIFO-Prognose September 2014.
2) Wettbewerbsfdhigkeitsindikator: Real-effektiver Wechselkurs
des Euro auf Basis des ésterreichischen AuBenhandels.
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Osterreich: Tourismus und Reiseverkehr
Ubernachtungen in Osterreich
in 1.000 2011 2012 2013 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
Gesamt 126.003 131.016 132.629 43.717 21.748 42.595 23.706 43.363
Inlander 35.297 35.964 35.755 12.348 6.601 8.728 8.215 12.050
Auslinder 90.706 95.052 96.874 31.369 15.148 33.867 15.491 31.313
darunter
Deutschland 47.387 49.606 50.823 17.038 7.821 16.613 8.181 16.810
Osteuropa 9.783 10.232 10.544 2.216 1.915 4,989 1.522 2.239
Niederlande 8.899 9.389 9.140 2.901 1.103 4296 706 2.875
Schweiz 4277 4558 4,577 1.461 902 1.410 842 1.467
Vereinigtes
Konigreich 3.104 3.181 3.345 785 469 1.423 626 798
Italien 3.014 2.918 2.778 1.443 526 427 439 1.331
Belgien 2.565 2.583 2.606 920 283 995 439 922
Frankreich 1.835 1.819 1.808 742 225 478 343 723
Dianemark 1.464 1.447 1.449 332 116 900 88 327
USA 1.203 1.286 1.367 507 282 206 422 556
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt 0,9 4,0 1,2 1,8 3,5 -6,5 9,5 -0,8
Inlinder 0,8 1,9 -0,6 0,7 0,3 -3,9 6,3 -2,4
Auslinder 0,9 4,8 1,9 2,2 5,0 -7 11,3 -0,2
Grenziiberschreitender Reiseverkehr - Einnahmen nach Regionen
in Mio EUR 2011 2012 2013 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
Deutschland 7.009 7.106 7.489 1.068 2.102 1.368 2.675 1.199
Niederlande 1.012 1.046 1.068 72 269 161 561 78
Schweiz 759 860 853 132 208 185 328 138
Italien 678 650 584 98 223 135 126 103
Mittel- und
Osteuropa" 2.073 2.120 2.212 366 448 509 889 407
Restl. Europa 1.914 1.963 1.990 287 488 304 906 307
Rest der Welt 822 961 1.041 251 356 221 225 252
Gesamt 14.267 14.706 15.237 2.274 4.094 2.883 5.710 2.484

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 2011 2012 2013 2Q13 3Q13 4Q13 1014  2Q14
Deutschland 1.814 1.989 2.036 518 722 394 439 546
Italien 1.252 1.265 1.193 354 588 143 110 373
Kroatien 637 674 618 155 414 34 18 149
Europiische

Mittelmeerlinder” 994 819 909 274 435 98 123 266
Restl. Europa 2.010 1.999 1.993 554 654 397 371 514
Rest der Welt 824 1.079 988 201 239 285 276 202
Gesamt 7.531 7.825 7.737 2.056 3.052 1.351 1.337  2.050

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 Trdager insgesamt| sektor Gemeinden Trager insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP

2010 -9,9 -3,7 0,6 -13,1 -34 -1,3 0,2 -4,5
2011 7,2 -1,6 0,6 -8,2 2,3 -0,5 0,2 2,6
2012 -6,8 -1,0 0,5 -7,3 2,1 -0,3 0,2 2,3
2013 -4,4 -0,8 0,5 -4,8 -1,4 -0,3 0,1 -1,5
2014" 9,1 -0,6 0,3 9,3 2,7 -0,2 0,1 2,8

Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht

in % des BIP
1

0 —A——_v —
) K/—'

-2

-3

-4

-5

-6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lander und Gemeinden ====SV-Triger =====Staat insgesamt

= Bundessektor

Offentliche Verschuldung laut Maastricht

Bundes- Linder und SV- Staat Bundes- Linder und SV- Staat
sektor Gemeinden Trdager insgesamt| sektor Gemeinden Triager insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP
2010 209,5 31,0 2,0 2424 71,2 10,5 0,7 82,4
2011 217,6 33,9 1,8 2533 70,5 11,0 0,6 82,1
2012 2234 34,1 1,7 259,3 70,4 10,8 0,5 81,7
2013 226,6 33,7 1,7 262,0 70,2 10,4 0,5 81,2
2014" x x x 285,8 x x x 86,5

Offentliche Verschuldung laut Maastricht

in Mrd EUR in % des BIP
300 100
250 m 80
200 - . 60
sem TE R
100 20
50 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bundessektor; linke Achse mmm Linder und Gemeinden; linke Achse
SV-Trager; linke Achse e Staat insgesamt in % des BIP; rechte Achse

1) 2014: Prognose des BMF.
Quelle: Statistik Austria, BMF, WIFO.
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Osterreich: Bundeshaushalt
Gebarung des Bundes
Finanzierungshaushalt” Janner bis Oktober Vorl. Erfolg | Voranschlag | Verdnderung
Allgemeine Gebarung 2013 2014 2013 2014 2014/2013
in Mio EUR in %
Auszahlungen 61.676 61.470 75.567 75.765 0,3
Einzahlungen 54.914 56.446 71.364 72.196 12
Nettofinanzierungsbedarf? -6.761 -5.023 -4.203 -3.569 -15,1
Abgaben des Bundes
Janner bis Oktober Vorl. Erfolg | Voranschlag | Verdnderung
2013 2014 2013 2014 2014/2013
in Mio EUR in %
Einkommen- und Vermogensteuern 30.009 31.149 38.738 40.625 4,9
davon:
veranlagte Einkommensteuer 1.882 2.139 3.120 3.500 12,2
Korperschaftsteuer 4.391 4.254 6.018 6.200 3,0
Lohnsteuer 19.929 21.082 24.597 26.000 5,7
Kapitalertragsteuern 1.712 1.953 2.590 2.650 2,3
Verbrauchs- und Verkehrssteuern 30.274 31.117 36.857 38.145 35
davon: Umsatzsteuer 20.520 20.934 24.867 25.600 2,9
Offentliche Abgaben brutto 60.952 62.816 76.370 79.380 3,9
Uberweisungen an offentliche Rechtstriger
(Lander, Gemeinden, Fonds) 22.479 23.204 27.598 28.598 3,6
Uberweisungen an die Europiische Union 2.437 2.491 2971 2.900 -2,4
Offentliche Abgaben netto® 36.036 37.121 45.801 47.882 4,5
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 %
2,5
S ——
2,0 —
A
1,5
1,0 \
0,5
0,0

Okt.13 Nov.13 Dez.13 Jin.14 Feb.14 Mir.14 Apr.14 Mai14 Jun.14 Jul.14 Aug14 Sep.14 Okt.14

Spread (Aufschlag) fiir Osterreich in %-Punkten
wmm10-Jahres-Rendite Osterreich

w1 0-Jahres-Rendite Deutschland

Quelle: BMF, Thomson Reuters.
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Osterreich: Geschiftsentwicklung der Kreditinstitute - unkonsolidiert
3. Quartal 2014 Stand Verianderung
zum Vorquartal seit Jdnner zum Vorjahr

in Mio EUR |in Mio EUR in % |in Mio EUR  in% |in Mio EUR  in %

1. Aktiva
Kassenliquiditit 12.014 -1.535 -11.3 -2.498 17,2 528 4,6
Forderungen an inl. Kreditinstitute 159.751 2318 14 -14.195 -8,2 -17.327 -9,8
Direktkredite an inl. Nichtbanken 318.363 1.913 0,6 2.797 0,9 1.066 0,3
in EUR 281.164 2.246 0,8 4.625 1,7 5.107 1,8
in Fremdwdhrung 37.199 -333  -0,9 -1.828 -4,7 -4.041 9,8
Titrierte Kredite an inl. Nichtbanken 39.564 218 0,6 2.987 8,2 3.201 8,8
in EUR 39.353 297 0,8 2.986 8,2 3.189 8,8
in Fremdwdhrung 211 79 273 1 0,5 12 6,3
Sonstige Inlandsforderungen 97.463 3.348 3,6 746 0,8 9.902 1,3
Auslandsforderungen 286.559 3.615 1,3 4,680 1,7 -9.216 -3,1
2. Passiva
Verbindlichkeiten geg.inl.Kreditinstitute  161.201 808 0,5 -8.513 -5,0 -11.986 -6,9
Einlagen von inlindischen Nichtbanken  304.477 2.832 0,9 1.291 0,4 6.827 2,3
in EUR 299.920 2.678 0,9 1.206 0,4 6.666 2,3
in Fremdwdhrung 4557 154 35 85 1,9 161 3,7
Eig. Inlandsemissionen an Nichtbanken 104.920 736 -0,7 1.801 1,7 3.249 3,2
in EUR 100.315 532  -0,5 1.219 1,2 2.704 2,8
in Fremdwdhrung 4.606 -204 -4,2 582 14,5 545 13,4
Sonstige Inlandsverbindlichkeiten 129.127 3.811 3,0 -5.736 -4,3 -1.722 -1,3
Auslandsverbindlichkeiten 209.646 -1.536 -0,7 1.195 0,6 -12.693 -5,7
3. Bilanzsumme 922.752 5.406 0,6 -4.403 -0,5 -9.480 -1,0
Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute
in % in Mrd EUR
6 1.200
4 1.000
2 800
_g 600
-4 400
-6 200
-8 0
3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
i Stand (rechte Achse) wmmmwVerinderung zum Vorjahr (linke Achse)
Ertrag-Aufwand-Relation Gesamtkapitalrentabilitit
in % in %
80 0,6
60 0,4
° s Lo
20 0.0 - & N O
0 -0,2
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Quelle: OeNB.
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Osterreich: Kreditentwicklung im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in allen Wihrungen

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 %
2011 138 5.243 1,6 1,6 139 4.720 2,5 1,2
2012 139 5.251 0,8 0,5 140 4.536 1,4 -2,3
2013 139 5.230 0,8 -0,1 140 4.345 0,5 -3,0
Jan.14 139 5.224 0,6 -0,2 140 4.369 0,7 -3,0
Feb.14 138 5.221 0,7 -0,1 140 4.345 0,7 -3,0
Mir.14 139 5.224 1,3 -0,1 140 4.337 0,2 -3,1
Apr.14 139 5.227 1,3 0,0 140 4.329 0,3 -2,8
Mai.14 139 5.183 1,3 -0,7 141 4.319 0,3 -2,6
Jun.14 140 5.195 1,5 -0,6 141 4316 0,2 2,3
Jul.14 140 5.193 1,3 -0,5 142 4.302 0,6 -2,4
Aug.14 140 5.190 1,6 -0,5 142 4.282 0,9 -2,2
Sep.14 141 5.197 1,2 -0,5 143 4.285 0,9 -2,0
Okt.14 141 5.199 1,3 -0,4 142 4.271 11 -1,8

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

Verdnderung zum Vorjahr in %
16
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AT DE wmEuroraum

Kredite an private Haushalte in Osterreich
nach Verwendungszweck
Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: OeNB, EZB.
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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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= sterreich ====Deutschland ====Euroraum

Wertpapierumlauf
Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: OeNB, EZB

Einlagen von 6sterreichischen Nichtbanken
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Osterreich: Kundenzinssitze - Neugeschift im Vergleich

mit Euroraum und Deutschland

Kreditzinssatze fiir nichtfinanzielle Unternehmen

Osterreich, Deutschland und Euroraum
in %
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in %

6

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

<1 Jahr —— 1-2 Jahre > 2 Jahre

97



Oesterreichische Nationalbank Bericht zur wirtschaftlichen Lage — Dezember 2014

Seite 33
Osterreich: Ertragslage der Kreditinstitute - konsolidiert
2. Quartal 2. Quartal ‘ 2. Quartal
Ertragspositionen
2012 2013 2014
in Ver.z.Vj. in Ver.z.Vj. in Ver.z.Vj.
Mrd EUR in%" Mrd EUR in%" Mrd EUR in%?

Nettozinsergebnis 9,75 -39 9,34 -4,2 9,14 -2,1

Zinsen und dhnliche Ertrdge 21,88 1,6 18,66 -14,7 16,78 -10,1

Zinsen und dhnliche Aufwendungen 12,13 6,6 9,32 -23,2 7,65 -17,9
Dividendenertriage und Ertrage aus Beteiligungen 0,41 79 0,36 12,2 0,32 111
Provisionsergebnis 3,68 2,6 3,80 3,3 3,66 -3,7

Provisionsertrdge 4,93 -3,9 5,09 3,2 4,98 22,2

Provisionsaufwendungen 1,26 -6,7 1,30 3,2 1,32 1,5
Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzgeschiften 0,96 860,0 0,36 -62,5 0,22 -38,9
Handelsergebnis" 0,43 29,5 0,02 95,3 0,50  2400,0
Sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS" 0,59 59,5 0,43 271 0,13 -69,8
Bewertungsergebnisse aus Verdusserung,
Neubewertung von Sachanlagen (IAS 16) und als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien (IAS 40) -0,02 -300,0 -0,01 -50,0 0,00 -100,0
Sonstige betriebliche Ertriage 3,13 -6,3 3,17 1,3 2,96 -6,6
Betriebsertrige (ohne Risikovorsorgen) 18,94 1,0 17,45 -7,9 16,92 -3,0
Verwaltungsaufwendungen 8,31 0,7 8,45 1,7 8,16 -3,4
Abschreibungen, Wertberichtigungen auf 1,07 16,3 0,96 -10,3 1,79 86,5
Aufwendungen fiir jederzeit riickzahlbares
Grundkapital 0,00 X 0,00 X 0,00 X
Sonstige betriebliche Aufwendungen 3,04 -0,3 3,09 1,6 4,12 33,3
Betriebsergebnis (ohne Risikovorsorgen) 6,52 -0,2 4,95 24,1 2,85 42,4
a) Riickstellungen 0,03 -62,5 0,08 166,7 0,17 112,5
b) Risikovorsorgen im Kreditgeschaft 2,71 56 -3,24 -19,6 -2,60 19,8
c) Risikovorsorgen aus nicht zum Zeitwert
bilanzierten finanziellen Vermégensgegenstinden " -0,14 X -0,01 -92,9 0,06 700,0
d) unmittelbar erfolgswirksamer negativer
Geschifts- oder Firmenwert" 0,00 X 0,00 X 0,04 X

e) Anteil des Ergebnisses von assoziierten

Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

nach Equity-Methode" 0,59 -78 0,39 -339 0,43 10,3
f) Ergebnis aus Gegenstinden des

Anlagevermogens und Veriusserungsgruppen

(IFRS 5), ohne Veriusserung/Aufgabe von

Geschiftsbereichen” -0,02 X -0,01 50,0 -0,02 100,0
g) ausserordentliches Ergebnis 0,00 X -0,01 X 0,00 -100,0
Periodenergebnis vor Steuern und

Minderheitenanteilen 4,21 5,5 2,01 -52,3 0,60 -70,1
h) Ertragssteuern 0,78 13,0 0,42 -46,2 0,81 92,9
i) Gesamtergebnis aus aufgegebenen

Geschiftsbereichen 0,05 X -0,19 -480,0 -0,02 89,5
j) Minderheitenanteile 0,44 10,0 0,34 -22,7 0,36 5,9
Periodenergebnis nach Steuern und

Minderheitenanteilen 3,03 4,5 1,06 -65,0 -0,59 -155,7

Quelle: OeNB.

1) Fiir diese Positionen werden Daten nur von meldepflichtigen Bankkonzernen nach den internationalen finanziellen Reporting Standards
(IFRS) erhoben.
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Forderungen oOsterreichischer Banken gegeniiber CESEE
HAA- - A- BBB+- BBB- W BB+-BB- [ B+ - B- [ not rated
2010 2011 2012 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
in Mio EUR

Tschechiche
Republik 46.031 50.256 47.564 49.995 50.657 48.560 47.001 46.313 45.490
Ruminien 29.937 28.595 26.823 26.808 26.635 26.117 25.778 27.944 26.435
Slowakei 21.329 23.838 24.535 24.716 24.601 24.853 25.093 25.152 25.937
Kroatien 25.341 25.507 23.195 23.440 23.326 22.497 22.038 21.836 21.360
Ungarn 25.526 23.491 19.803 19.642 19.386 18.853 18.109 17.897 17.049
Polen 11.111 11.886 17.933 17.198 16.459 16.928 17.017 16.990 17.691
Slowenien 11.594 11.257 9.588 9.178 8.489 8.289 8.079 7.458 6.929
Republik
Serbien 5.203 6.475 5.041 5158 4.945 4.876 4.865 4.652 4.773
Bosnien
Herzgowina 4.887 5.024 4.261 4.255 4.210 4.158 4.124 3.995 3.940
Bulgarien 3.968 4.161 4.093 4.034 3.925 3.896 3.626 3.474 3.468
Tiirkei 690 749 776 774 823 877 929 937 977
Republik
Montenegro 766 894 875 872 883 890 865 842 851
Mazedonien 260 306 390 383 366 359 350 297 283
Litauen 174 181 120 148 154 160 161 184 177
Aserbeidschan 53 60 63 71 108 138 144 163 311
Lettland 359 175 137 234 209 125 126 131 117
Estland 82 61 60 58 56 54 50 57 51
Andere 22.042 23.169 24.560 24.968 23.756 23.835 23.411 21.429 21.684
Gesamt 209.352  216.086 209.818| 211.931 208.987 205.466 201.768 199.752 197.523

Quelle: OeNB, Bloomberg.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung = Geldvermégensbildung und Geldverméogen

im 2. Quartal 2014 Nicht- Finanzielle |davon davon davon davon davon Private  |Private  |Ubrige
finan- Kapital-  |Mone- Invest- sonstige | Versicher- |Pens-ions- |Haus- Organi-  |Welt
zielle gesell- tdre ment- nicht- ungen kassen halte sationen [(gegen-
Unter- schaften |Finanz- fonds mone-tdre ohne tber
nehmen institute Finanz- Erwerbs- [Oster-

institute zweck reich)

Bestdnde in Mio EUR

Geldvermogen

Wihrungsgold und SZR X 10.532 10.532 X X X X X X 1.966
Bargeld 1.699 2.937 2.932 0 0 4 0 20.135 0 2.040
Téglich fillige Einlagen 36.945 83.077 66.246 6.412 8.062 2.037 321 85.339 1.116 73.711
Sonstige Einlagen 18.744 222049 211377 1.783 6.318 2.481 90  129.966 683 80.387
Kurzfristige Kredite 28.462 81.403 78.262 0 1.449 1.692 0 0 0 16.627
Langfristige Kredite 71526  380.026 359.804 16 15.380 4.782 44 0 47 61.704
Handelskredite 36.647 28 8 0 20 0 0 1 0 15.530
Kurzfristige verzinsliche

Wertpapiere 64 5.138 4.554 489 29 25 41 1.073 2 17.391
Langfristige verzinsliche

Wertpapiere 8.263 296.254  157.824 81.134 3.998 52.781 516 41.913 1977 336314
Bérsennotierte Aktien 27.425 47.227 3.476 20.969 21.665 1.098 19 18.845 663 37.478
Nicht bérsennotierte Aktien 41.520  131.395 23.672 89 100.012 7.594 28 3.295 67 36.402
Investmentzertifikate 10.193 118.845 14173 43.347 11.748 32.153 17.424 45.185 2.243 18.345
Sonstige Anteilsrechte 129.426  107.349 40.747 1.456 60.168 4.978 0 88.806 1870  168.534
Lebensversicherungsanspriiche X X X X x x x 71.990 X 2.303
Nicht-

Lebensversicherungsanspriiche 6.435 3.217 0 0 0 3.217 0 11.942 0 0
Kapitalgedeckte

Pensionsanspriiche X X X x x X 0 35.985 x 0
Ubrige Forderungen inkl.

Finanzderivate 1.254 20.575 9.485 25 9.496 1.522 48 11.923 36 11.858
Finanzvermdgen in Summe

(Bestinde) 418.604 1.510.052  983.093 155.721 238.346  114.362 18.530  566.398 8.703 880.590

iiber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR

Geldvermégensbildung

Wihrungsgold und SZR x 57 57 X x x x X X 0
Bargeld 26 -152 -153 0 0 1 0 1.242 0 313
Taglich fillige Einlagen -1.876 2.391 3.354 -394 -326 -35 -208 8.635 -45 -2.824
Sonstige Einlagen -1.339 -29.743 -32.082 -662 3.010 -13 4 -5.030 100 -7.113
Kurzfristige Kredite -1.504 -1.218 -643 0 328 -903 0 0 0 586
Langfristige Kredite 3.277 2.193 1.235 1 605 353 0 0 0 22033
Handelskredite 788 3 1 0 2 0 0 0 -1 686
Kurzfristige verzinsliche

Wertpapiere -7 404 468 -118 0 21 34 -11 1 5.094
Langfristige verzinsliche

Wertpapiere -425 -736 -3.343 -739 -972 4.213 105 -2.118 -84 -3.040
Borsennotierte Aktien 429 -436 -276 638 -675 -116 -7 -14 -12 5.163
Nicht bérsennotierte Aktien 800 -3.272 -658 -194 -2.184 241 6 -53 -1 1.224
Investmentzertifikate 329 1.685 783 1.062 1.000 -1.615 456 2.342 135 -930
Sonstige Anteilsrechte 6.809 3.824 612 71 3.142 -1 0 556 -244 6.308
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X 1.301 X 23
Nicht-

Lebensversicherungsanspriiche 149 199 0 0 0 199 0 379 0 0
Kapitalgedeckte

Pensionsanspriiche X X X X x x 0 941 X 0
Ubrige Forderungen inkl.

Finanzderivate -853 710 -2.135 171 2.482 188 4 1.136 34 -1.478
Geldvermégensbildung in

Summe

(Transaktionen) 6.603 -24.091 -32.782 -165 6.412 2.051 393 9.307 -116 1.980
Nettogeldvermogen -225.271 16.412 31.658 -1.906 -12.505 -1.385 550  401.509 7.780 438
Finanzierungssaldo -2.902 6.662 3.760 -348 3.927 -320 -357 7.278 -117 -719

Quelle: OeNB.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung - Finanzierung u. Verbindlichkeiten
im 2. Quartal 2014 Nichtfinan- |Finan-zielle {davon davon  |davon davon davon Private [Private Ubrige
zZielle Kapital- Mone- Invest-  |sonstige  |Versicher- |Pensions- [Haus-  |Organi- Welt
Unter- gesell- tdre ment- nichtmone-|ungen 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 1.966 1.966 x x x x x x  10.532
Bargeld X 26.366 26.366 X X X X X X 444
Taglich fallige Einlagen x 257444 257.444 X X X x x x  32.869
Sonstige Einlagen x 353743 353.743 X X X x x x 111.109
Kurzfristige Kredite 49.391 12.224 0 1.304 8.608 2312 0 12835 148 51990
Langfristige Kredite 202.653 29.802 0 181 28.788 832 0 151.309 763 120.032
Handelskredite 35.790 11 0 0 11 0 0 47 1 17.488
Kurzfristige verzinsliche Wertpapiere 462 15.010 15.003 X 7 0 0 x X 3122
Langfristige verzinsliche Wertpapiere 37.481 209.320 186.479 x 19474 3.360 6 x x 194.280
Bérsennotierte Aktien 64.773 27.728 19.603 X 224 7.902 X X x 42991
Nicht bérsennotierte Aktien 42.055 71.276 55.743 X 6.829 8.514 190 X x 123967
Investmentzertifikate X 156.292 162 156.130 0 0 X X x  46.540
Sonstige Anteilsrechte 189.981 198.351 17.404 x 180.090 857 0 X x 106.775
Lebensversicherungsanspriiche X 70.924 X X 0 70924 x x x 3.369
Nicht-Lebensversicherungsanspriiche X 18377 X X 0 18377 x x x 3.217
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche 9.522 26.462 6.947 X 0 1731 17784 X X 0
Ubrige Forderungen inkl. 11.766 18.346 10.575 12 6.820 938 0 699 9 11426
Verbindlichkeiten in Summe
(Bestinde) 643.875 1.493.640 951435 157.627 250.851 115748 17.980 164.890 922 880.152
iiber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Finanzierung
Wihruneseold und SZR " X 0 0 X X X X X X 57
Bargeld X 1.390 1.390 X X X X X X 39
Taglich fallige Einlagen X -2.407 -2.407 X X X X X X 5.959
Sonstige Einlagen X -21.123 -21.124 X X X X X x -15.135
Kurzfristige Kredite -158 -2.669 0 -520 -904 -1.246 0 -490 -10 895
Langfristige Kredite -1.193 -160 0 -13 -107 -40 0 2366 3 892
Handelskredite 3.244 32 0 0 32 0 0 1 0 -143
Kurzfristige verzinsliche Wertpapiere 5 3.989 3.985 X 4 0 0 X X -522
Langfristige verzinsliche Wertpapiere -2.012 -12.790 -15.388 X 1.939 665 -5 X X 1.456
Borsennotierte Aktien 1.508 4210 3412 X 4 794 0 X X -606
Nicht bérsennotierte Aktien -363 -5.500 -5.964 X 78 386 0 X X 1.072
Investmentzertifikate X 398 -90 488 0 0 0 X X 2938
Sonstige Anteilsrechte 7136 2.398 987 X 1.195 215 0 X X 8337
Lebensversicherungsanspriiche X 1.011 0 X 0 1.011 0 X X 313
Nicht-Lebensversicherungsanspriiche X 529 0 X 0 529 0 X X 199
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche -20 961 120 X 0 87 755 X X 0
Ubrige Forderungen inkl. 1357 -1.021 -1.462 228 243 -30 0 152 8 -3.052
Finanzierung in Summe
(Transaktionen) 9.504 -30.753 -36.542 183 2.485 2.371 750  2.030 1 2.699
Nettogeldvermogen -225.271 16.412 31.658 -1.906 -12.505 -1.385 550 401.509 7.780 438
Finanzierungssaldo -2.902 6.662 3.760 -348 3.927 -320 -357 7278 -117 -719
Quelle: OeNB.

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