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Uberblick’

Der konjunkturelle Einbruch der Weltwirtschaft im Friihjahr 2020 war weniger tief und die
Erholung seit Mai 2020 stdrker als erwartet. Allerdings fiihrt die gegenwdrtige zweite
Infektionswelle zu einer voriibergehenden Unterbrechung der konjunkturellen Erholung. Das
Eurosystem erwartet in seiner jiingsten Prognose, dass das BIP der Weltwirtschaft ohne
Euroraum im Jahr 2020 um 3,0% zuriickgehen wird. Fiir die Jahre 2021 bis 2023 zeichnet
sich angesichts der erwarteten medizinischen Losung ein krdftiger Aufschwung mit
Wachstumsraten zwischen 4% und 6% ab. Der Einbruch der US-Wirtschaft wird im Jahr 2020
geringer ausfallen als in Europa. China, das friiher als andere Ldnder mit der Lockerung der
Containment-MaBnahmen begonnen hat, wird als einzige groBe Volkswirtschaft der Welt
2020 ein positives Wachstum aufweisen und auch in den Folgejahren stdrker als die
Weltwirtschaft wachsen. Der Aufholprozess der CESEE-Ldnder wird in Folge der COVID-19-
Pandemie und der Unsicherheiten iiber den kiinftigen EU-Haushalt, die die offentliche
Investitionstdtigkeit in der Region belasten, in den kommenden Jahren zu einem Stillstand
kommen und die Wirtschaft nur etwa gleich stark wie im Euroraum wachsen.

Die Wirtschaftsleistung des Euroraums wird gemdB der aktuellen Prognose des
Eurosystems im Jahr 2020 infolge der COVID-19-Pandemie um rund 7%:% einbrechen.
MaBnahmen zur Eindimmung der zweiten Infektionswelle werden die Wirtschaft in einem
abnehmenden AusmaB auch noch im Jahr 2021 belasten. Fiir die Jahre 2021 und 2022 wird
dennoch, gestiitzt durch einen expansive Geld- und Fiskalpolitik, ein krdftiges Wachstum von
jeweils rund 4% erwartet. Die HVPI-Inflation wird im Euroraum nach 0,2% im Jahr 2020 in
den Folgejahren bei leicht steigendem Trend zwischen 1,0 und 1,4% liegen und damit unter
dem Zielwert der EZB.

Die in der EZB-Ratssitzung am 10. Dezember 2020 ergriffenen geldpolitischen
MaBnahmen haben das Ziel, die giinstigen Finanzierungsbedingungen wahrend der Pandemie
aufrechtzuerhalten und dadurch die Kreditvergabe an alle Wirtschaftssektoren zu fordern, die
Konjunktur zu unterstiitzen und mittelfristig Preisstabilitdt zu gewdhrleisten. So wurde unter
anderem der Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) um 500 Mrd EUR auf insgesamt 1 850 Mrd EUR erweitert und
der Zeithorizont fiir die Nettoankdufe bis mindestens Ende Mdrz 2022 verldngert.

In Osterreich diirfte der am 17. November in Kraft getretene zweite harte Lockdown nur
zu einem halb so starken Konjunktureinbruch wie im Friihjahr gefiihrt haben. Unter der
Annahme eines schrittweisen Auslaufens der gesundheitspolitischen MaBnahmen im Laufe des
Jahres 2021 erwartet die OeNB in ihrer Prognose vom Dezember 2020 einen krdftigen
konjunkturellen Aufholprozess. Nach einem Riickgang des realen BIP im AusmaB von 7,1%
im Jahr 2020 wird fiir die Jahre 2021 bis 2023 mit Wachstumsraten von 3,6%, 4,0 % bzw.
2,2% gerechnet. In der zweiten Jahreshdlfte 2022 erreicht das heimische BIP real wieder das
Vorkrisenniveau. Die Arbeitslosenquote nach nationaler Definition steigt 2020 auf 10,2% und
sinkt bis 2023 nur geringfligig auf 8,9 %. Ein stdrkerer Anstieg der Arbeitslosigkeit wird durch
die Kurzarbeitsprogramme verhindert. Trotz des massiven Konjunktureinbruchs sinkt die
HVPI-Inflation im Jahr 2020 nur moderat auf 1,3 %. Im weiteren Prognosezeitraum steigt sie
auf 1,7 % an. Das gesamtstaatliche Defizit (Maastricht) steigt aufgrund der umfangreichen
fiskalischen MaBBnahmen und der Wirkung der automatischen Stabilisatoren im Jahr 2020 auf
9,2% des BIP, wird sich jedoch bis 2023 wieder deutlich auf 1,4% des BIP zuriickbilden.

! Autor: Gerhard Fenz (Abtcilung fur volkswirtschaftliche Analyscn).
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Weltwirtschaft: Holprige Erholung nach
beispiellosem Einbruch bei au3ergewohnlich hoher
Unsicherheit?

Weltwirtschaft: OECD revidiert Prognose fiir 2021 nach unten

Die COVID-19-Pandemie hat bisher nicht nur weltweit rund 1,5 Millionen Menschenleben
gekostet, sie und die gesundheitspolitischen MaBBnahmen zu ihrer Eindimmung haben auch den
groBten Wirtschaftsschock seit Jahrzehnten ausgelost. So gut wie alle Lander sind davon betroffen.
Die OECD rechnet in ihrer Anfang Dezember veréffentlichten Prognose mit einem Riickgang des
globalen BIP im Jahr 2020 um 4,2% — etwas weniger negativ als noch im September befiirchtet.
Im Folgejahr soll eine Erholung in vergleichbarer Relation einsetzen — weniger stark als im
September prognostiziert.

Im dritten Quartal konnten Prognosen zum Wirtschaftswachstum

die meisten Volkswirtschaften Reales BIP-Wachstum i %

eine teilweise uberraschend

OECD

starke ErhOhmg der Revisionen ggli. Update vom 16.9.
Wirtschaftsaktivitat nach den 2020 2021 2020 2021
Lockdowns ~ des  zweiten pomum -75 36 04 Ppt 1.5 Ppt
Quartals verzeichnen. Jiingste UK -112 42 1.1 Ppt -4:4 Ppt

. Japan =53 2,3 0,5 Ppt 0,8 Ppt
Deten deuten ]edech darauf China - o 00 Pt 00 Pt
hin, dass sich das  usa -37 32 0.1 Ppt -0,8 Ppt
Erholungstempo gegen Ende wyert 42 42 0,3 Ppt 0,8 Ppt
des dritten Quartals

verlangsamte. Die rezenten Beschriankungen aufgrund der erneut raschen Verbreitung des Virus
werden das BIP im vierten Quartal weiter dimpfen. Die ermutigenden Nachrichten iiber die
Fortschritte bei der Entwicklung wirksamer Impfstoffe werden sich erst auf die
Wachstumsaussichten im nachsten Jahr auswirken.

Der Welthandel schrumpft heuer stirker als die Weltwirtschaft. Dies hidngt mit
GrenzschlieBungen, Transporteinschrankungen, Importsubstitution (etwa bei Arzneimitteln) und
Handelskonflikten zusammen. Unterbrochene globale Wertschopfungsketten tragen zu einer
Fragmentierung der Weltwirtschaft bei. Die OECD nimmt an, dass der Welthandel im Jahr 2020
um 10,3% zuriickgehen und im Folgejahr nur um 3,9% wachsen wird.

Samtliche Prognosen unterliegen derzeit auBergewohnlichen Unsicherheiten in Bezug auf die
weitere Ausbreitung des Virus, den Umfang und die Dauer der EindammungsmaBnahmen, das
Vertrauen von Konsumenten, Unternchmen und Finanzmarkten, die Auswirkungen auf die

Produktivitat sowie die geld— und fiskalpolitischen Unterstiitzungsmaﬁnahmen.

Die OECD empfichlt die Fortsetzung der expansiven Geld- und Fiskalpolitik, um den
Wachstumsriickgang zu bremsen, die wirtschaftliche Erholung zu festigen und ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum  wiederherzustellen.  Der  Sicherung und  Verbesserung  der

Schuldentragféhigkeit soll erst dann wieder erhhtes Augenmerk gewidmet werden, wenn die

2 Autor: Andreas Breitenfellner (Abteilung fur die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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Pandemie abgeklungen ist, wiewohl vorbereitende Planungen in diese Richtung bereits beginnen
sollten. ~ UnterstutzungsmaBnahmen sollten sich auf zukunftsfihige Arbeitsplitze und
Unternechmen konzentrieren und von Strukturreformen in Richtung Integration, Produktivitat
und Klimaschutz begleitet werden. Eine stirkere internationale Zusammenarbeit ist aus Sicht der
OECD von zentraler Bedeutung, um die Pandemie moglichst schnell zu beenden, die globale
Wirtschaftserholung zu beschleunigen und die Schuldenprobleme der Schwellen- und
Entwicklungslinder zu bewiltigen.

USA: Wachstumseinbruch 2020 etwas tiefer, Erholung schwicher als erwartet

In den USA stieg das BIP im dritten Quartal um 7,4% (gegeniiber dem Vorquartal), nach
massivem Einbruch im zweiten Quartal um 9%. Uber das gesamte Jahr soll das BIP laut OECD
um 3,7% schrumpfen, bevor es in den beiden Folgejahren um etwas geringere Prozentsitze
steigen werde. Die Arbeitslosenquote wird nach dem dramatischen Anstieg im ersten Halbjahr
2020 nach und nach wieder sinken, aber im Vergleich zu der Zeit vor der Pandemie erhoht
bleiben. Dies spiegelt die Situation in einigen Sektoren wie Gastgewerbe und Transport wider,
die weiterhin von Hygienebeschrankungen betroffen sind, wahrend die sektoriibergreifende
Reallokation von Arbeitskriften voraussichtlich nur eingeschrinkt bzw. tber einen langeren
Zeitraum hinweg erfolgen wird. Strukturreformen konnten, so die OECD, eine
produktivitatssteigernde Reallokation von Arbeitskraften férdern.

Dass der Wirtschaftseinbruch in den USA
geringer als in Europa ausfiel, hingt

USA: Beitrage zum BIP-Wachstum
%-Verdnderung gegeniiber Vorquartal

10,0

zusammen, die den Riickgang des privaten 80

ﬁberwiegend mit deutlich hoheren Transfers

Konsums begrenzen. Mit der neugewéihlten 6,0
4,0

2,0
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programm wahrscheinlicher. Ohne ein 20
-4,0

-6,0
(temporédren) Unterstiitzungsleistungen an .80

solches wiare ein abrupter Entzug der

Haushalte sowie Massenentlassungen und -10,0
X . 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1
eine Insolvenzwelle zu beflirchten. Zudem

S Privater Konsum mmmm Offentlicher Konsum
benétigen einige Bundesstaats- und Bruttoinvestitionen AuBenbeitrag
Statistische Differenz BIP-Wachstum

Kommunalverwaltungen finanzielle Hilfen
Quelle: Macrobond/Bureau of Economic Analysis.

durch die Bundesregierung, da ihre
Steuereinnahmen stark zuriickgehen.

Auch die Geldpolitik unterstiitzt die wirtschaftliche Dynamik substanziell. Abgesehen von
neuen Kreditfazilititen und gelockerten Finanzaufsichtsvorschriften senkte die Federal Reserve
(FED) die Leitzinssitze bereits im Marz 2020 auf 0 bis 0,25% und nahm wieder unbegrenzte
Kaufe von Vermégenswerten auf, wodurch ihr Bilanzvolumen auf iiber sieben Billionen US-Dollar
stieg. Im September gab das Federal Open Market Committee (FOMC) Leitlinien heraus, die die neue
geldpolitische ~ Strategie widerspiegeln. Letztere ist nun flexibler an der mittelfristig
durchschnittlichen Inflation und effektiver an der Vollbeschiftigung ausgerichtet. Der fir die US-
Geldpolitik wesentliche Preisindex, der Personal Consumption Expenditure Preisindex (PCE), lag im
Oktober bei 1,2% (im Jahresvergleich). Bei seiner jiingsten Sitzung Anfang November beschloss
das FOMC, die Zinsen unverandert bei 0-0,25% zu belassen. Den sehr akkommodierenden
Finanzbedingungen stehen jedoch steigende Vermogenspreise gegeniiber, insbesondere von
Technologieunternehmen, deren meist digitale Dienste wahrend der Lockdowns stark
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nachgefragt werden. Somit vermehrt sich das GroBteils in Aktien gehaltene Vermdgen von
Haushalten mit hohen Einkommen, wodurch die Vermégensungleichheit weiter zunimmt.

Abgesehen vom weiteren Verlauf der Pandemie und dem Zeitpunkt der Verfiigbarkeit
ausreichender Impfstoffmengen bestehen Risiken fiir die US-Wirtschaft u.a. im Zusammenhang
mit den anhaltenden Handelsstreitigkeiten mit China sowie dem Entscheidungsprozess iiber ein
weiteres Fiskalpaket. Als weiterer Risikofaktor fir das Wirtschaftswachstum gilt die steigende
Unternehmensverschuldung.

China: Rasche Erholung nach starkem Riickgang der Wirtschaftstitigkeit

Nachdem das BIP im ersten Quartal 2020 erstmals seit 40 Jahren schrumpfte — die Kontraktion
betrug 10,8% — wuchs es im zweiten und dritten Quartal um 11,7% bzw. 2,7%. Das Land, in
dem die Pandemie ihren Ausgang genommen hatte, zeigte sich duBerst rigoros in deren
Bekampfung und der wirtschaftspolitischen Gegensteuerung. Die OECD erwartet fiir heuer ein
fir chinesische Verhaltnisse schwaches Jahreswachstum von 1,8%. Damit ist China dennoch eines
der wenigen Lander weltweit, die heuer tberhaupt wachsen werden. Danach soll die
Wirtschaftsaktivitit mit einem Wachstum von etwa 8% im Jahr 2021 und 5% im Jahr 2022 wieder
auf ihren fritheren Kurs zuriickkehren. Lingerfristig scheint jedoch eine Riickkehr zu
Wachstumsraten von 6% pro Jahr, wie sie vor der Pandemie verzeichnet worden waren, aus
strukturellen Grinden unwahrscheinlich zu sein.

I titi i Infrastrukt d
pvestitionen - irastruitur - ul CHINA: Beitrige zum BIP-Wachstum

Immobilien haben das Wachstum im Jahr  %-Verinderung gegeniiber vVjQ
2020 stimuliert. Die Exporte florierten 1

©

aufgrund der aufgestauten Nachfrage nach L mmam o
Giltern und Vorprodukten, die in der | I . l 1] O = . . i‘
COVID-19-Krise besonders gefragt sind,
einschlieBlich digitalem Equipment.

i

|
Regierung, die CO,-Neutralitit im Jahr

2060  erreichen zu  wollen. Die Q12017 Q12018 Q12019 Q12020
Konsumausgaben . Bruttoinvestitionen

Konsumausgaben haben sich noch von dem m AuBenbeitrag Statistische Differenz

Investitionen in erneuerbare Energie und
klimafreundlichere Technologien profitieren
von der kurzlichen Ankﬁndigung der

o© & A D o v~ o

durch den Pandemie-Ausbruch verursachten  Quelle: Macrobond.

Riickgang erholt. Zwar boomt der Verkauf

von Luxusgiitern, jedoch stockt die Riickkehr zum Konsumniveau vor der Krise mangels Erholung
der Beschiftigung und der Haushaltseinkommen. Eine Folge davon ist ein deutlicher Riickgang
der Inflation von 5,2% im Februar auf 1,7% im September, trotz des starken Anstiegs der Preise
fir ~ Schweinefleisch  aufgrund der afrikanischen Schweinegrippe. Die chinesischen
Produzentenpreise sind seit Jahresbeginn wieder deflationar.

Die Finanzpolitik regt den Konsum durch Steuersenkungen und Sozialleistungen angesichts des
schwachen Konsumentenvertrauens weiterhin an. Allerdings ist der fiskalpolitische Impuls in
Héhe von etwa 4,5% des BIP deutlich geringer als wahrend und nach der Finanzkrise. Der
signifikante Riickgang der Arbeitseinkommen der chinesischen Haushalte wird durch das
insbesondere fiir Wanderarbeiter unterentwickelte Sozialsystem nur teilweise abgefedert.
Strukturreformen beim  Sozialschutz und eine inklusivere Bereitstellung o6ffentlicher
Dienstleistungen wiirden die Konsumerholung starken.
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Die Geldpolitik unterstiitzte wahrend des Virus-Ausbruchs die Wirtschaft durch die Senkung
der Finanzierungskosten. Zahlreiche Liquiditatsfazilititen wurden erweitert oder geschaffen, die
Zinssitze auf Uberschussreserven sowie die Mindestreservesatze fiir Einlagen der Banken bei der
Zentralbank gesenkt. Weiters gibt es Anreize fiir die Kreditvergabe an Kleinunternechmen und
strategisch wichtige Aktivititen. Mit zunchmender Dynamik der Erholung wurde die Geldpolitik
jedoch neutraler, auch um nicht zu einer weiteren Uberhitzung des Immobilienmarktes
beizutragen. Kleinere Banken, die von der Pandemie starker betroffen waren, sind weiterhin mit
relativ hohen Zinssitzen auf dem Interbankenmarkt konfrontiert. Das Schattenbankgeschift hat
sich nach einigen Jahren des Riickgangs zuletzt etwas erholt und wieder verstarkt zur Finanzierung
von privaten Unternchmen beigetragen. Die Unternechmensverschuldung, die nach wie vor
hauptsachlich im Bereich der staatlichen Unternechmen konzentriert ist, stieg im ersten Quartal
dieses Jahres um 10 Prozentpunkte auf ca. 160% des BIP. Zunehmende Kreditausfille im
Unternechmensbereich haben zu einer Erhohung der Risikopramien beigetragen.

UK: Massiver Einbruch der Wirtschaftstiitigkeit und schwache Erholung

Im Vereinigten Kénigreich (UK) fiel der Einbruch der Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal
mit -19,8% (im Vergleich zum Vorquartal) besonders dramatisch aus. Die tiberaus starke
Betroffenheit durch die Pandemie sowie die Unsicherheit iiber den Ausgang der Post-Brexit-
Verhandlungen lasst laut OECD fiir 2020 einen Riickgang des BIP um 11,2% erwarten, der 2021

nur teilweise durch ein Wachstum von 4,2% kompensiert werden soll.

Verantwortlich fiir den Einbruch 2020 waren vor allem der Konsum, aber auch private
Investitionen. Der Konsum wird 2021 voraussichtlich wieder anziehen, wahrend die Investitionen
aufgrund von hohen Kapazititsreserven und anhaltender Unsicherheit schwach bleiben werden.
Erhohte Grenzkontrollkosten werden die Importe und Exporte ab 2021 belasten, wenn das
Vereinigte Konigreich den EU-Binnenmarkt verlasst, unabhangig davon, ob ein Abkommen mit

- der Europaischen Union fiir die Zeit nach
UK: Beitrage zum BIP-Wachstum

%-Verdnderung gegeniiber VQ (saisonal bereinigt) dem Auslaufen der UbergangSﬁ’iSt nach dem
10 EU-Austritt zustande kommen wird. Ein
5 wesentlicher ~ Aspekt  der  schlechten
o - pp——| ir_:_ wirtschaftlichen Aussichten ist die Situation
s am Arbeitsmarkt. Die Bank of England

prognostiziert den Hohepunkt der

-10 . .. .
Arbeitslosenquote fiir das zweite Quartal
15 \ | 2021 (in Hohe von 7,8%), sobald die
20 “ Subvention der Kurzarbeit auslauft.
25 . . .. o
012016 012017 Q12018 012019  Of 2020 Die Inflation stieg im Oktober auf 0,7%,
Privater Konsum m— Offentlicher Konsum nachdem im August mit 0,2% der niedrigste
= Bruttoinvestitionen AuBenbeitrag Wert seit Mitte 2016 erreicht worden war.
Statistische Differenz BIP-Wachstum . . . . .
Quelle: ONS, Macrobond. Die Geldpohtlk ist weiterhin

akkommodierend, mit dem Ziel, moglichst
giinstige Finanzierungsbedingungen sicherzustellen und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu
unterstiitzen. Bei der jiingsten Sitzung des Monetary Policy Committee im November wurde
beschlossen, die Zinsen auf ihrem gegenwirtigen Niveau von 0,1% zu belassen und das
Anleihekaufprogramm der Bank of England um weitere 150 auf insgesamt 875 Mrd GBP zu
erhohen. Diese Aufstockung soll dazu beitragen, das Inflationsziel von 2% mittelfristig zu

erreichen.
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Die im Austrittsabkommen festgelegte Hbergangsphase endet am 31. Dezember 2020; danach
wird das Vereinigte Konigreich nicht mehr Teil des Binnenmarktes und der Zollunion sein. Fiir
den Abschluss eines substanziellen Freihandelsabkommens zwischen UK und der EU wird die Zeit
immer knapper. Vor diesem Hintergrund wiare es denkbar, vorerst ein deutlich weniger
weitreichendes Abkommen iiber Handelserleichterungen abzuschlieBen. In weiterer Folge konnte

ein umfassendes Assoziierungsabkommen ausgehandelt werden.

Euroraum: Zweite Pandemiewelle bremst Erholung

Uber die Sommermonate war im Euroraum eine deutliche wirtschaftliche Erholung zu
beobachten. Im Vergleich zum Vorquartal stieg das saisonbereinigte BIP im dritten Quartal 2020
im Euroraum um 12,6%. Zuvor, im ersten und zweiten Quartal 2020 war das BIP im Euroraum
um 3,7% bzw. 11,8% gesunken.

Jene Lander, die im zweiten Quartal einen tieferen Einbruch verzeichneten, wiesen im dritten
Quartal eine stirkere Erholung aus. Das gilt v.a. fiir Spanien, dessen Wirtschaft stark vom
Dienstleistungsbereich abhangt, sowie fiir Italien, das besonders von der Pandemie erfasst war,
und fiir Frankreich, das im Frithjahr besonders strikte Lockdown-MafBnahmen gesetzt hatte.

Die expansive Geldpolitk und die

Euroraum: Wachstumsbeitrag zum realen BIP

fiskalischen MaBnahmenpakete — vor allem  in% zum vorquanal saison- und arbeitstigie bereinigy
Einmalunterstiitzungen fir besonders 150

betroffene Sektoren und Bevolkerungsgruppen, 100

Forderungen von Kurzarbeit, temporire >0

Steuersenkungen, Stundung von Steuern oder 00 = = I

Gebiihren sowie Kreditmoratorien — wirkten -390 ||
stabilisierend. So stieg die Arbeitslosigkeit -10,0 |
bisher nur relativ moderat auf 8,3% im -150

"2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1
September, sie lag damit um nur rund einen Privater Konsum = Gffentlicher Konsum
. . . - [ | i it if
Prozentpunkt héher als im Marz. Allerdlngs Bruttoanlageinvestitionen AuBenbeitrag
Statistische Differenz* BIP-Wachstum

hatten vor allem DlenStlemtunngetrlebe aUCh Quelle: Eurostat. * Lagerverdnderungen, Nettozugang an Wertsachen,

im dritten Quartal weiterhin mit massiven Sttstiche Differenz.

Nachfrageausfillen zu kimpfen, und die

Konsum- und Investitionslaune blieb insgesamt verhalten.

Angesichts der im Oktober und November wieder angestiegenen Neuinfektionszahlen hat sich
der Wirtschaftsausblick zuletzt neuerlich eingetriibt und ist zudem mit einer sehr hohen
Unsicherheit behaftet. Insgesamt rechnet die OECD in ihrer Prognose fiir den Euroraum im Jahr
2020 mit einem BIP-Riickgang von 7,5%. Im Jahr 2021 soll die Euroraum-Wirtschaft wieder um
3,6% wachsen; das BIP wird jedoch auch dann noch unterhalb des Niveaus des Jahres 2019
bleiben. Weitere Virusausbriiche und die damit einhergehenden EindimmungsmaBnahmen
werden die Aktivitit auch in den nachsten Quartalen bremsen. Allgegenwirtige Unsicherheit und
geringes Vertrauen werden Privatkonsum und Unternehmensinvestitionen dampfen. Die
Arbeitslosigkeit wird sich voraussichtlich bis Mitte 2021 zweistelligen Raten nahern und danach
nur allmahlich sinken. Die Gesamtstaatsverschuldung im Euroraum wird auf iber 100% des BIP

ansteigen.

Zudem sind die Risken laut OECD primér abwirtsgerichtet. Zu nennen sind dabei eine sich
verscharfende und linger andauernde Pandemie, vorzeitig auslaufende wirtschaftliche
UnterstiitzungsmaBnahmen, sich verfestigende Unterschiede zwischen den Landern oder Stress
im Finanzsektor. Aufwarts-Risiken bestehen hinsichtlich medizinischer Fortschritte,
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einschlieBlich der schnellen und flichendeckenden Verfiigbarkeit von Impfstoffen, sowie eines
potenziellen Post-Brexit-Handelsabkommens zwischen der EU und dem UK.

Ein befristetes, kreditfinanziertes Wiederautbauinstrument der EU (NextGenerationEU) von 750
Mrd EUR soll den Mitgliedstaaten dabei helfen, die wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-
19-Pandemie zu bewiltigen und den 6kologischen und digitalen Wandel ihrer Volkswirtschaften
zu beschleunigen. Allerdings wurde im November der endgiiltige Beschluss dariiber und auch
liber den Mehrjahresfinanzrahmen fiir das EU-Budget durch Ungarn und Polen aus Protest gegen
ein neues Verfahren zur Ahndung von VerstoBen gegen die Rechtsstaatlichkeit vorerst verhindert.
Auch wenn die nationalen Fiskalpolitiken der Mitgliedsstaaten in Summe wesentlich gréBere
Volumina bewegen konnen, um die Erholung zu unterstiitzen, hitte ein Scheitern des
Wiederaufbaupakets eine fatale Signalwirkung fir die Handlungsfihigkeit der Europaischen
Union, ungeachtet ihres tatsichlichen Beitrags zur Krisenbewaltigung (Impfstoftbeschaffung,
Grenzoffnungsregime oder Arbeitsmarktunterstiitzung).

Euroraum-Preisentwicklung: HVPI-Inflation bleibt negativ

Die Inflation ist im Verlauf des Jahres 2020 stark gesunken und lag im November bei -0,3%.
Getrieben wurde diese Entwicklung von den Energiepreisen, aber auch von den weniger volatilen
Komponenten des HVPI, insbesondere der Preisentwicklung im Bereich der Dienstleistungen und
der (nichtenergetischen) Industriegiiter. Die Kerninflationsrate, die die volatilen Komponenten
Energie, Lebensmittel und Alkohol ausschlieBt, war bis Juli relativ stabil bei Werten um 1%
gelegen. In den jiingsten Monaten war sie jedoch deutlich riicklaufig und lag im November bei
nur 0,2%. Fir das Gesamtjahr 2020 rechnet die OECD mit einer jahrlichen Gesamtinflationsrate
von lediglich 0,3%; im Jahr 2021 soll die Inflation auf weiterhin niedrige 0,7% steigen.

D 0Bt ti Beit
cn - grovten  negativen citrag zur Euroraum: Komponenten des HVPI

Gesamtinflationsrate im Oktober liEferten, Beitrag zum Vorjahreswachstum in Prozentpunkten, letzter Wert: Okt. 20
wie bereits in den Vormonaten, die 2°
2,0

1,5
8,2% zuriickgegangen waren. Die Preise 44

Energiepreise, die in der Jahresfrist um

nicht—energetischer Industriegiiter gingen 05
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Quelle: Eurostat.

wiesen im Oktober Spanien (-0,9%) und
Italien (-0,6%) die niedrigsten Inflationsraten auf, gefolgt von Deutschland (-0,4%), wo eine
Mehrwertsteuersenkung einen maB3geblichen Einfluss hatte. In Frankreich war die HVPI-Inflation
im Oktober geringfiigig positiv (+0,1%), wéhrend die Niederlande (+1,2%) und Osterreich
(1,1%) das obere Ende des Spektrums markierten.

Am 29. Oktober beschloss der EZB-Rat, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte
und die Zinssatze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,50% zu belassen und bekriftigte, dass die Leitzinsen so lange auf ihrem
gegenwirtigen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis die Inflationsaussichten und

1
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die zugrundeliegende Inflationsdynamik in Richtung Preisstabilitit (Inflation nahe, aber unter
2%) konvergieren. Das Eurosystem setzt seine Ankaufe im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) von insgesamt 1.350 Mrd EUR fort und tragt damit weiterhin dazu
bei, die geldpolitische Ausrichtung insgesamt zu lockern. Das Eurosystem wird im Rahmen des
PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall bis zum Ende der Coronavirus-Krisenphase
Nettoankaufe titigen. Die Nettoankaufe im Rahmen des Expanded Asset-Purchase-Programmes (APP)
werden mit einem Volumen von monatlich 20 Mrd EUR — zusammen mit den Ankaufen im Zuge
des zusatzlichen voriibergehenden Rahmens in Héhe von 120 Mrd EUR bis zum Jahresende —
fortgesetzt. Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoankaufe im
Rahmen des APP so lange fortgefiihrt werden, wie dies zur Verstirkung der akkommodierenden
Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor der EZB-Rat
nach Ende der Krise mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt. Das Eurosystem stellt zudem
weiterhin reichlich Liquiditit iiber seine Refinanzierungsgeschifte zur Verfiigung. Insbesondere
unterstiitzt die dritte Serie gezielter lingerfristiger Refinanzierungsgeschifte (TLTRO III) die

Kreditvergabe an Unternechmen und private Haushalte.
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CESEE: Tiefste Rezession seit der Transformation,
Aufschwung mit erheblichen Unsicherheiten behaftet —

Russland: Graduelle Erholung derVolkswirtschaft
OeNB-BOFIT-Prognose fiir ausgewihlte CESEE-Linder und Russland®#

Das Wirtschaftswachstum in der CESEE-6 Region wird 2020 um 5,0 % einbrechen. Wir erwarten
eine moderate Erholung von 3,8 % im Jahr 2021 und von 3,6 % im Jahr 2022. Im Jahr 2020 wird der
private Konsum das BIP-Wachstum in allen CESEE-6-Ldndern aufgrund von Lockdown-MalBnahmen,
tatsdchlichen und erwarteten Einkommensverlusten sowie der groBen Verunsicherung der Haushalte
stark bremsen. Fiir 2021 und 2022 gehen wir von einer allméhlichen Erholung aus. Ahnlich sieht es
bei der Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen aus. Im Einklang mit unseren Annahmen tiber das
Euroraum-Importwachstum werden die Exporte im Jahr 2020 in allen CESEE-6-Ldndern stark
einbrechen. Die anschlieBende Erholung wird etwas geddmpft ausfallen. Das Importwachstum der
CESEE-6 Ldnder wird 2020 aufgrund der geringeren Inlandsnachfrage und des geringeren Bedarfs
von Importen fiir die Exportgiiterproduktion negativ sein. Ab 2021 werden sich das Import- und das
Exportwachstum deutlich erholen. Im Gegensatz zur globalen Finanzkrise wird der Beitrag der
Nettoexporte im Jahr 2020 in fast allen CESEE-6-Ldndern — insbesondere in Kroatien und Ungarn —
negativ sein. Nur flir Polen erwarten wir einen positiven Wachstumsbeitrag der Nettoexporte. Ab 2021
rechnen wir mit einem positiven Beitrag der Nettoexporte in den meisten CESEE-6-Ldndern.

OeNB/BOFIT- BIP Prognose fiir 2020-2022 im Vergleich zum World Economic Outlook des IWF

Eurostat/ | OeNB/BOFIT IWF World Economic Outlook Differenz zwischen OeNB und
Rosstat Oktober 2020 Oktober 2020 IWF
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Jahreswachstum in 9%
CESEE-6 39 -5.0 3.8 3.6 —4.8 4.6 4.2 -0.2 -0.8 -0.7
Bulgarien 34 =53 4.3 34 —4.0 41 37 -13 0.2 -03
Kroatien 30 —8.6 49 41 -9.0 6.0 44 04 =11 =03
Tschechische Rep. 2.3 -53 23 37 —65 5.1 4.3 12 -28 -0.6
Ungam 49 —6.3 52 33 —6.1 39 4.0 -02 13 -07
Polen 42 —42 4.1 36 —36 4.6 4.5 -0.6 -05 -09
Rumédnien 4.1 —49 33 36 —4.8 4.6 39 —0.1 —13 —03
Russland 1.3 I —4.0 24 22 -4 28 23 01 -04 -01

Quelle: Eurostat, IWF, Rosstat, OeNB/BOFIT Prognose.

Die Risiken unserer Prognose sind iiberwiegend abwadrtsgerichtet. Unsere Prognose ist von einem
auBergewdhnlich hohen Maf3 an Unsicherheit im Zusammenhang mit der weiteren Entwicklung der
Pandemie, sowohl in den CESEE-6 Ldndern als auch in den wichtigsten Handelspartnern der Region
geprdgt. Mit der Blockade Ungarns und Polens des EU-Finanzpaketes bestehen groe Unsicherheiten

auch hinsichtlich des zukiinftigen EU-Budgets und den daraus resultierenden Finanzmitteln fiir die
CESEE-6-Ldnder.

* Autorin: Antje Hildebrandt (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)

* Stichtag fiir die dieser Prognose zugrunde liegenden Daten: 29. September 2020. Die Projektionen fiir die CESEE-
6-Lander — Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruminien, die Tschechische Republik, und Ungarn — wurden von der
OeNB erstellt; jene fiir Russland wurden von der Bank of Finland in Kooperation mit der OeNB ausgearbeitet. Alle
Annahmen beruhen auf den Annahmen der September 2020 Macroeconomic Projection Exercise (MPE) fiir den
Euroraum der EZB.
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Die Wirtschaft Russlands® wird 2020 sowohl von den Auswirkungen der COVID-19 Pandemie als
auch von Entwicklungen auf den Rohstoffmdrkten negativ getroffen. 2020 wird das reale BIP um 4 %
schrumpfen, 2021 wird ein moderates Wachstum erwartet (2,4 %). Die Risiken sind iiberwiegend
abwartsgerichtet und erwachsen aus der anhaltenden Unsicherheit tiber die Pandemieentwicklung und
den Entwicklungen auf den Rohstoffmdrkten.

OeNB projections for CESEE-6: unprecedented crisis with severe growth impact

Against the background of negative economic growth in the first half of 2020, we expect real GDP
growth in the CESEE-6 to amount to a GDP-weighted average of —5.0% in 2020.¢ Annual full-
year growth in 2020 will be lower than GDP growth in the first half of 2020 in most CESEE-6
countries. The opposite is the case for the Czech Republic due to already negative growth in the
first quarter of 2020 (—1.9% annually). For the third quarter of 2020, we expect a strong rebound
in particular in Croatia and the Czech Republic (by 7.5% and 7.9%, respectively, quarter on
quarter) that will compensate for some losses recorded in the second quarter of 2020. This
development is in line with euro area growth, for which a strong rebound in the third quarter of
2020 is part of our external assumptions. In 2020, growth will be weakest in Croatia (—8.6%) and

the economic deterioration will be most contained in Poland (—4.2%).

CESEE-6: GDP and GDP components
GDP contributions in percentage points, year-on-year GDP growth in %
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Note: Realized daca for 2019, projections for 2020 to 2022,

Source: Eurostat, OeNB.

> Die Olpreisannahme der Bank of Finland basiert auf dem Durchschnitt fir Ol-Futures-Kontrakte fiir zehn Tage
vor dem 14. September 2020. Demnach wird sich der Olpreis wihrend des dreijahrigen Prognosezeitraums leicht
erholen (von 42 USD je Barrel in 2020 auf 45 USD je Barrel in 2021 und 48 USD je Barrel in 2022).

¢ In our baseline, we assume that the COVID-19 pandemic will be contained or that there will be some form of
treatment (e.g. vaccination) around mid-2021. Furthermore, we assume that no full lockdown will be enacted in
the CESEE-6 over our projection horizon. Regarding EU funds, the EU multiannual financial framework (MFF) for
the period from 2021 to 2027 will be in place while the Next Generation EU (NGEU) framework for the period
from 2021 to 2026 is not part of our baseline.
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In 2021, average economic growth in the CESEE-6 region will come to 3.8%, and for 2022,
we expect some leveling off to 3.6%. Countries with the strongest slump in 2020 (namely Croatia
and Hungary) will see the strongest recovery next year, with growth rates reaching around 5%.
For the Czech Republic, however, we foresee a rather subdued recovery for country-specific

reasons. For the CESEE-6 average, GDP losses are expected to be compensated only in the course
of 2022.

Accommodative monetary policy to continue but challenges ahead

So far, monetary policy has been accommodative in the CESEE-6, also in reaction to needs
related to the COVID-19 crisis. However, inflation rates have started to accelerate recently,
which might challenge the central banks of inflation-targeting countries (i.e. the Czech Republic,
Hungary, Poland). Furthermore, the growth of credit to the private sector has weakened since
the beginning of the COVID-19 crisis both for households and corporates, and therefore is
expected to provide limited support for economic activity at the moment.

Tighter fiscal stance from 2021 onward

With regard to fiscal policy, we still assume a positive impetus for the economy, in particular
until the end of 2020. Measures in reaction to the crisis have been implemented in all CESEE-6
countries (even so, they varied in size relative to GDP) and have put severe strain on public
finances. Therefore, we assume a tighter fiscal stance from 2021 onward. Against this backdrop,
the first round of policy measures taken to dampen the economic fallout from the COVID-19
crisis is unlikely to serve as a blueprint for a second round of policy measures if needed.

COVID-19 crisis weighs strongly on private consumption

For the CESEE-6 average, private consumption will decline by more than 5% in 2020, with
the strongest slumps by more than 6% projected for Croatia and Poland. As private consumption
is an important growth contributor, this reduction will significantly burden CESEE-6 GDP
growth. For 2021 and 2022, we expect private consumption growth to recover and to contribute
positively to growth. Importantly, the base effect will help lift private consumption growth into
positive territory in 2021, with growth being strongest in countries that experienced the strongest
decline. However, there will also be negative carry-over effects from 2020 that will weigh on
private consumption, in addition to income losses and the uncertainty of households. In the Czech
Republic, private consumption growth will be particularly low compared to other CESEE-6
countries in 2021 for various reasons, such as very little support from fiscal or regulatory policy
from 2021 onward.

Public consumption growth is expected to contribute positively to GDP growth in all CESEE-
6 countries in 2020. However, despite support packages for households and corporates, public
consumption growth will weaken, compared to previous years, in all countries with the exception
of Croatia and the Czech Republic, both of which have introduced relatively sizable support
packages. In 2021 and 2022, public consumption growth in the CESEE-6 countries will slow down
further compared to 2020, possibly due to limited fiscal space. Only in Hungary will growth gain
speed because of carry-over effects from 2020 and the upcoming parliamentary elections.

Gross fixed capital formation will be negative in 2020 in all CESEE-6 countries with the notable
exception of Romania. The drop will be strongest in Poland (—7.6% in 2020, following a growth
rate of above 7% in 2019). In Romania, gross fixed capital formation accelerated by 16% in 2019
and is expected to come to 3.5% in 2020 due to a good first half of the year. The lockdown in
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spring 2020 meant a temporary standstill for many projects in CESEE-6. Furthermore, an
uncertain future, financial constraints or shortage of labor from abroad due to travel restrictions
(particularly in the construction sector) will reduce investment activity visibly in 2020. For 2021,
we foresee a recovery, which will also be based on EU funds. The recovery will be muted, though,
by tightening financing conditions, a rising number of bankruptcies and idle capacities.

Our export growth projections are in line with the MPE assumption on euro area imports.
Accordingly, export growth will collapse in 2020 in all CESEE-6 countries, with growth figures
ranging between —30.5% in Croatia (here, the service sector including tourism exports weighs on
growth) and around —14% in Hungary and Romania. Importantly, due to weaker global demand,
export growth had already lost some steam in a number of CESEE-6 countries prior to the
COVID-19 crisis. Most CESEE-6 countries are strongly integrated in supply chains, especially of
the automotive sector, which has been particularly strongly hit by the crisis. For 2021 and 2022,
we expect a rather modest recovery in line with assumptions on euro area imports. Import growth
in the CESEE-6 will turn negative in 2020 due to both weaker domestic demand and lower export
growth, given the high import content of traded goods. In 2021, both imports and exports will
recover. In sharp contrast to the global financial crisis ten years ago, the contribution of net
exports in 2020 will be clearly negative in all CESEE-6 countries, particularly in Croatia and
Hungary (reaching —3.2 and —3.3 percentage points, respectively). Only for Poland we do expect
a positive contribution of net exports in the current year. From 2021 onward, we expect the
contribution of net exports to become slightly more favorable in most CESEE-6 countries.

Risks to CESEE-6 projections point downward

Currently, the most striking risk to our forecast — namely an increased spreading of the
coronavirus in the CESEE-6, accompanied by renewed lockdown measures — is materializing in
more and more instances. The Czech Republic e.g. already returned to a state of emergency in
early October 2020, after the number of cases of COVID-19 infections had accelerated strongly.
However, we do not expect such broad-based lockdown measures as in spring 2020. Still, the so-
called second wave presents a severe downside risk to our forecast for the last quarter of 2020 and
early 2021. Measures to support the economy will cushion some of the negative impacts but we
do not foresee any far-reaching support comparable to what we saw during the first wave, given
diminishing fiscal and monetary policy space. On the upside, a containment of the spreading of
the coronavirus, new ways of reducing the dangers of COVID-19 infections, e.g. by some new
treatment, or the availability of vaccination earlier than in mid-2021 (as assumed in our baseline)
would improve our outlook for 2021 and 2022.

Economic growth in the CESEE-6 countries depends largely on economic growth in their
trading partners. Therefore, higher (lower) growth of the world economy or of the euro area, in
particular, than assumed in our baseline scenario would translate into higher (lower) growth
prospects for the CESEE-6. However, we see downside risks to external growth due to the
negative impacts of an emerging second wave of COVID-19 infections in the CESEE-6 trading
partners. In all euro area countries, COVID-19 infection rates have recently increased strongly,
with some hotspots emerging, such as France and Spain. Infection rates are now on the rise also
in Germany, one of the most important trading partners of the CESEE-6.

On the upside, the CESEE-6 countries would benefit particularly strongly, compared to other
EU countries in relation to their GDP, from the July European Council agreement on the EU
recovery instrument Next Generation EU (NGEU) for the period from 2021 to 2026 and the
multiannual financial framework (MFF) for the period from 2021 to 2027. However, Hungary
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and Poland, two of the largest net recipients of EU funds in relation to their GDP, have blocked
the proposal for the new EU budget (MFF and NGEU). It is currently unclear (1) whether the EU
budgetary package 2021-2027 will be adopted this year, (2) when the concrete pay-outs can start
in 2021 and (3) to which extent the available funds can be absorbed domestically. Better-than-
assumed usage of the MFF could lift our projections. In any case, the likely overlap of projects in
2021 and 2022 stemming from the current and the future MFF period could stimulate investment
more strongly than expected in some, but not all countries.

However, different points of view in several political areas, such as migration or climate
policy, open and deepen trenches between the EU and some CESEE-6 countries. Furthermore,
some CESEE-6 countries’ deficiencies in aligning with the EU’s democratic standards are
challenging these countries’ relations with other EU members and present a downside risk for the
countries concerned if the EU were to condition the pay-out of EU funds on respecting the rule
of law. This could also pose a more general downside risk to all CESEE-6 countries if potentially
affected countries vetoed the NGEU.

Regarding Brexit, it is still unclear how the agreement between the EU and Great Britain will
be designed after transitional regulations will expire in mid- 2021. A hard Brexit cannot be ruled
out and could likely impact our growth projections negatively, especially via trade disruptions.

In the context of international trade, disruptions in supply chains could last longer and leave
deeper traces than assumed. On the other hand, a relocation of production to European countries
in the process of shortening supply chains could also give a positive impetus to trade in the CESEE-
6 region. Concerning the automotive sector, a slower-than-assumed recovery resulting from a
combination of the COVID-19 crisis-related containment measures and climate-related policies
would impact several CESEE-6 countries more strongly than expected.

On the national level, there are political risks, e.g. in Bulgaria, where strong opposition against
political elites has been on the rise. More generally, demonstrations against potential new
lockdown measures cannot be ruled out, either.

Second-round effects of the COVID-19 crisis are difficult to assess and present a downside risk
to our forecast. In our view, additional risks to our baseline projections — namely risks arising
from the phasing-out of loan moratoria, wage support, short-time work schemes, tax deferrals or
other measures implemented to protect households and companies from the immediate
consequences of the coronavirus induced slump — seem contained overall. In our baseline, we
assume a gradual and well-communicated phasing-out of these support measures as is suggested
by recent extensions and a more stringent targeting of moratoria and support schemes in many
countries. However, an unexpected or too early phasing-out could result in a stronger-than-
expected increase in nonperforming loans, lower credit activity or a stronger rise in
unemployment. Furthermore, a high degree of uncertainty may prevail among economic agents,
both for households and corporates, which might result in higher-than-assumed precautionary

saving or in lower-than-assumed investment activity.

Russian economy expected to recover gradually

Russia’s GDP is expected to contract by 4% this year and to return to moderate growth rates
of 2.4% in 2021 and 2.2% in 2022. The Russian economy has had to endure the combined effects
of the COVID-19 pandemic and an upheaval in oil markets. Preliminary figures suggest that
Russian GDP contracted by 8% year on year in the second quarter of 2020 and by 3.4% year on
year in the first half of 2020. As the COVID-19 pandemic has eased in Russia and other countries
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since spring and the situation in commodity markets has stabilized, we expect the Russian
economy to recover gradually. Yet, with renewed high infection rates in late September and early
October in Russia, the recovery may be subdued in the months ahead.

Private consumption has been a major factor behind Russia’s sharp GDP contraction. The
lockdown and other restrictions implemented to deal with the spread of the coronavirus have cut
consumption substantially. Consumption is also restricted by a strong decline in real disposable
income and by increased unemployment. Since the lifting of most COVID-19 restrictions, a brisk
recovery in private consumption appears to be underway. The recovery in consumption is
expected to continue through the end of this year, but slowly and gradually.

Preliminary data show that fixed investment declined by 6% year on year in the first half of 2020.
Uncertainty about the future makes firms reluctant to invest in new capital projects. Despite
monetary policy easing, the sharp drop in corporate profits in the first half of this year has made
the financing of investment more difficult for firms. Public-sector investment is constrained as
some spending for investment is being redirected to social issues to relieve the economic impact

of the COVID-19 pandemic on households.

The volume of Russian exports shrank in the first half of this year as the COVID-19 pandemic
chewed through the global economy. In the second quarter of 2020, the volume of exports,
however, already posted a slight growth even in annual terms. The improvement in goods exports
has been supported by the brisk recovery of the Chinese economy. Russian exports should come
back gradually and grow modestly next year as global commodity demand slowly revives. Russian
imports are expected to fall substantially this year on the back of a contraction in domestic
demand. In particular, the COVID-19 pandemic has caused a spectacular collapse in tourism
abroad. In addition, the depreciation of the Russian ruble has dampened import developments.
Imports should return to modest growth next year.

The three-year budget framework for the period from 2020 to 2022, which was approved by
the Russian cabinet prior to the COVID-19 pandemic, anticipated increases in government
spending. As the pandemic grinds on, budget spending is to be raised further this year to support
the economy. With a substantial decline in budget income, government finances should finish
2020 deeply in the red. The government will cover some of the deficit with money set aside from
oil earnings in the National Welfare Fund and by increasing domestic debt. From the start of next
year, however, fiscal policy is planned to moderate again, reducing the supportive effect of public
spending on the economy.

Oil market and COVID-19 infection rates mark crucial risks to our Russia forecast

Also, our forecast for Russia is subject to large downside risks. If the COVID-19 pandemic or
the oil market situation worsen significantly, Russia’s economic outlook may deteriorate
substantially. On the other hand, the recovery of the Russian economy could be slightly stronger
if consumption resumes faster or if fixed investment falls more slowly than expected as
households’ and companies’ perceptions of the economic outlook improve. Longer-term growth
remains limited by the Russian economy’s structural challenges. As yet, there is no evidence that
the Russian authorities intend to move ahead with major reforms which would be needed to tackle
the country’s structural economic issues such as inadequate property protection, corruption and
the state’s oversized footprint in the economy.
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Osterreich: Zweite COVID-19-Welle verzdgert
Konjunkturerholung ’

Osterreichs Wirtschaft erholte sich vom tiefen Konjunktureinbruch im ersten Halbjahr 2020
tiber die Sommermonate rascher als erwartet. Die gegenwartige zweite Infektionswelle fiihrt
jedoch zu einem erneuten Konjunktureinbruch im vierten Quartal. Dieser diirfte allerdings im
Vergleich zum Frithjahr nur halb so stark ausfallen. Die weitere Konjunkturentwicklung wird
malgeblich vom Verlauf der COVID-19-Pandemie bestimmt. Unter der Annahme, dass eine
dritte Ansteckungswelle im Friihjahr 2021 verhindert werden kann und einem daraus abgeleiteten
schrittweisen Auslaufen der gesundheitspolitischen MaBBnahmen im ersten Halbjahr 2021 sowie
einer mit Jahresende 2021 erfolgreich umgesetzten medizinischen Losung erwartet die OeNB
einen kraftigen konjunkturellen Autholprozess. Nach einem Riickgang des realen BIP im Ausmal3
von 7,1% im Jahr 2020 wird fir die Jahre 2021 bis 2023 mit Wachstumsraten von 3,6%, 4,0 %
bzw. 2,2% gerechnet. In der zweiten Jahreshalfte 2022 erreicht das heimische BIP real wieder das
Vorkrisenniveau. Dabei unterstiitzt der angenommene rasche Riickgang der Sparquote — nach
dem starken Anstieg 2020 — die Erholung des privaten Konsums. Gegeniiber der Prognose vom
Juni 2020 blieb die Wachstumsprognose fiir 2020 praktisch unverandert. Fiir 2021 musste die
Juni-Prognose jedoch — bedingt durch die ausgepragte zweite Pandemiewelle und den dadurch
erforderlichen zweiten Lockdown — um 1,3 Prozentpunkte zuriickgenommen werden. Der nun
spater im Jahr 2021 einsetzende Aufschwung fiihrt hingegen zu einer Aufwartsrevision fiir das
Jahr 2022 um 1,3 Prozentpunkte. Die Arbeitslosenquote nach nationaler Definition steigt 2020
auf 10,2% und sinkt bis 2023 nur geringfiigig auf 8,9 %. Ein starkerer Anstieg der Arbeitslosigkeit
wird durch die Kurzarbeitsprogramme verhindert. Trotz des massiven Konjunktureinbruchs sinkt
die HVPI-Inflation im Jahr 2020 nur moderat auf 1,3 %. Im weiteren Prognosezeitraum steigt sie
auf 1,7 % an. Das gesamtstaatliche Defizit (Maastricht) steigt aufgrund der umfangreichen
fiskalischen MaBnahmen und der Wirkung der automatischen Stabilisatoren im Jahr 2020 auf
9,2% des BIP, wird sich jedoch bis 2023 wieder deutlich auf 1,4% des BIP zurtickbilden.

Pandemieverlauf bestimmt weitere Konjunkturentwicklung

Der Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit im Friihjahr 2020 war weniger tief und die
Erholung seit Mai 2020 stirker als erwartet. Die gegenwirtige zweite Infektionswelle und die in
vielen Laindern notwendigen gesundheitspolitischen MaBnahmen zur Eindimmung fiihrten jedoch
zu einer voriibergehenden Unterbrechung der Erholung. Eine medizinische Losung in Form von
Impfstoffen wird zwar bereits zu Jahresbeginn 2021 zur Verfiigung stehen, eine effektive globale
Umsetzung wird jedoch wahrscheinlich Zeit brauchen und erst mit Jahresbeginn 2022
abgeschlossen sein. Es wird daher nur eine schrittweise Lockerung der Maf3nahmen angenommen:
Im ersten Quartal 2021 sowie in geringerem Ausmal auch noch im zweiten Quartal 2021 wird
die wirtschaftliche Aktivitat in und auBBerhalb Osterreichs daher noch durch die Pandemie belastet.

7 Autoren: Gerhard Fenz und Martin Schneider (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2020 fir Osterreich?
2019|2020 [2021  [2022  |2023

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Wirtschaftliche Aktivitdt

Bruttoinlandsprodukt 14 =71 36 40 22
Privater Konsum 0,8 —8.8 39 47 20
Offentlicher Konsum 14 0,7 12 0.8 09
Bruttoanlageinvestitionen 39 =41 4.0 47 2.7
Exporte insgesamt 29 -11.8 54 55 37
Importe insgesamt 25 =110 41 58 3.8
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 2.8 24 24 23 24

in Prozentpunkten
Importbereiniste Beitrise zum Wachstum des realen BIP 2

Privater Konsum 0.2 -33 14 1.7 0.7
Offentlicher Konsum 0.2 0.1 02 01 01
Bruttoanlageinvestitionen 0.5 —-05 0.6 0.6 04
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung) 10 =37 21 24 1.3
Exporte 0,7 =37 15 15 11
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 0,0 -0.2 -03 01 01
Verdnderung zum Vorjahr in %
Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 1.5 1.3 14 1.7 1.7
Deflator des privaten Konsums 19 09 1.0 1.7 1.8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts 1.7 09 0.2 1.5 1.7
Lohnstickkosten in der Gesamtwirtschaft 24 58 -07 0,2 19
Arbeitnehmerentgelt ie Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) 2.7 01 21 23 2.6
Arbeitnehmerentgelt ie Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) 22 75 -0.38 0.8 26
Importpreise 0.3 =17 14 19 1.7
Exportpreise 00 -0.3 15 1.7 1.8
Terms of Trade -0.3 14 00 =041 0.0
Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen 1.3 =3{0) 02 23 1.8
in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens
Sparguote 8.2 137 100 79 7.7
Arbeitsmarkt Vercinderung zum Vorjahr in %
Unselbststdndig Beschiftigte 14 =23 0.7 2.1 1.6
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) 19 —8.8 35 35 1.6
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 45 53 56 51 48
Arbeitslosenquote gemaf3 AMS 1.4 10,2 10,2 9.4 89
Offentliche Finanzen in % des nominellen BIP
Budgetsaldo 0.7 -92 —6.3 -29 -14
Schuldenstand 705 833 864 844 825

Quelle: 2019: Statistik Austria; 2020 bis 2023: OeNB-Prognose vom Dezember 2020.
" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt (Stand: Q3 20).

2 Die importbereinigten Wachstumsbeitrdge wurden errechnet, indem von der jeweiligen Endnachfragekomponente die
zugeordneten Importe abgezogen wurden. Diese wurden auf der Basis von Input-Output-Tabellen berechnet.

Wachstumsverluste des zweiten Lockdowns nur halb so groBB wie im Friihjahr

Der zweite Lockdown wird zu einem deutlich geringeren Einbruch der Wirtschaftsleistung
fihren als der erste Lockdown im Frithjahr. Wir erwarten, dass das BIP in den Wochen wahrend
des Lockdowns um 13 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum zuriickgehen wird, im Friihjahr war
das Minus mit 25% fast doppelt so hoch. Zu den wichtigsten Griinden fiir die geringere
Betroffenheit zihlen geringere Stérungen der globalen Wertschépfungsketten, keine
ProduktionsschlieBungen, Lerneffekte und die geringere Unsicherheit sowie groBere Zuversicht
angesichts einer sich abzeichnenden medizinischen Lésung.
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Aufwirtstrend bei den Giiterexporten, aber erneuter Einbruch im Tourismus

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie trafen die osterreichische Exportwirtschaft im
zweiten Quartal 2020 mit voller Wucht. Mit der schrittweisen Lockerung der
Eindammungsmalnahmen in Osterreich und in seinen wichtigsten Handelspartnern setzte im
dritten Quartal 2020 jedoch eine rasche Erholung ein. Die zweite Infektionswelle diirfte zu
keinem erneuten Einbruch im Giiterhandel fithren und dessen Wachstum nur geringfiigig
dimpfen. Bei den Tourismusexporten muss hingegen erneut mit hohen Verlusten gerechnet
werden. Insgesamt ist fiir das Gesamtjahr 2020 mit einem Riickgang der Exporte von Giitern und
Dienstleistungen von tiber 10 % zu rechnen. Im Laufe des Jahres 2021 wird mit einer kréftigen
Konjunkturerholung in allen wichtigen Export-Ziellaindern gerechnet.

Zwangs- und Vorsichtssparen fithren zu Einbruch des privaten Konsums

Der private Konsum war 2020 durch die beiden Lockdowns stark betroffen. Die
Einschrankungen der Konsumméglichkeiten haben zu einem starken Anstieg der Sparquote
gefilhrt. Zusatzlich zu diesem Zwangssparen hat die erhohte Einkommensunsicherheit
Vorsichtssparen ausgelost. Die real verfiiggbaren Haushaltseinkommen wurden durch massive
staatliche Transfers gestiitzt und sind daher — angesichts der tiefen Rezession — mit —3,0 %
vergleichsweise moderat gesunken. Im Verhiltnis dazu wird der private Konsum im Jahr 2020
sehr deutlich um 8,8 % zuriickgehen. Spiegelbildlich steigt die Sparquote von 8,2 % im Jahr 2019
auf 13,7 % im Jahr 2020. Im Jahr 2021 erwarten wir bei stagnierenden Realeinkommen durch
einen Riickgang der Sparquote ein Konsumwachstum von 3,9%. Dieses Wachstum wird im Zuge
der allgemeinen wirtschaftlichen Erholung die Beschiftigung und Haushaltseinkommen stiitzen

und die Unsicherheit abbauen; im Jahr 2022 wird es sich auf 4,7% beschleunigen.

Die Investitionstatigkeit war im Vergleich zu anderen Rezessionen im Jahr 2020 relativ gering
betroffen. Die Bruttoanlageinvestitionen werden im Jahr 2020 um 4,1% zuriickgehen und damit
weniger stark als die gesamtwirtschaftliche Aktivitit (—7,1%). Mit der erwarteten globalen
Erholung werden die Investitionen im Laufe des Jahres 2021 wieder deutlich steigen. Die
anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingungen sollten zusatzlich stiitzend wirken. Nach einem
Wachstum von 4,0 % im Jahr 2021 wird der Investitionszyklus im Jahr 2022 mit einem Plus von
4,7 % seinen Hohepunkt erreichen.

Kurzarbeit verhindert stirkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit

Der Wirtschaftseinbruch verringert im Jahr 2020 das Arbeitsvolumen der unselbststindig
Beschaftigten um 8,8%. Der Beschiftigungsabbau fallt dank des massiven Einsatzes von Kurzarbeit
jedoch mit —2,3% vergleichsweise moderat aus. Im Jahr 2021 wird mit einem leichten Anstieg
der Beschiftigung gerechnet. Diese wird voraussichtlich zu Jahresbeginn 2022 wieder das
Vorkrisenniveau erreichen und mit der prognostizierten Konjunkturerholung im Jahr 2022 kriftig
steigen (+2,1%). Die Arbeitslosigkeit laut AMS steigt 2020 um 2,8 Prozentpunkte auf 10,2 %
und wird 2021 auf diesem Niveau verharren. In den beiden Folgejahren wird im Zuge der
Konjunkturerholung mit einem geringfiigigen Riickgang der Arbeitslosenquote auf 9,4% und
8,9% gerechnet.

Inflation sinkt angesichts des massiven Konjunktureinbruchs vergleichsweise moderat

Laut OeNB-Inflationsprognose vom Dezember 2020 wird die HVPI-Inflationsrate im Jahr
2020 gegeniiber dem Vorjahr leicht sinken und bei 1,3 % zu liegen kommen. Die COVID-19-
Pandemie und der damit cinhergehende gesamtwirtschaftliche Nachfrageausfall driicken die
Preise von Industriegiitern ohne Energie und Dienstleistungen. Zusitzlich wird die Inflation durch
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niedrige Energiepreise gedampft. Im Jahr 2021 steigt die HVPI-Inflationsrate angesichts weiterhin
bestehender freier Produktionskapazititen nur moderat auf 1,4 % an und erreicht in den Jahren
2022 und 2023 jeweils 1,7%.

COVID-19 verursacht massives Budgetdefizit im Jahr 2020: gradueller Abbau in den
ndachsten Jahren

Durch den starken Wirtschaftseinbruch sowie die umfangreichen fiskalischen
StiitzungsmalBnahmen verschlechtert sich der Budgetsaldo 2020 auf etwa —9,2% des BIP (nach
+0,7 % des BIP 2019). In den Folgejahren ermoglichen das Auslaufen vieler diskretionarer
MaBnahmen (insbesondere Kurzarbeit, Fixkostenzuschuss und Umsatzersatz) und die
konjunkturelle Erholung wieder einen graduellen Abbau des Defizits, sodass fiir 2023 ein
Budgetsaldo von —1,4% des BIP erwartet wird. Durch die hohen Defizite sowie die schwache BIP-
Entwicklung steigt die Staatsschuldenquote 2020 und 2021 sehr stark an (auf 83,3 % bzw. 86,4
% des BIP) und geht danach bis 2023 geringfiigig auf 82,5 % des BIP zuriick.
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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats®

EZB-Rat am 10. Dezember 2020

Die Konjunktur hat sich im dritten Quartal stdrker erholt als erwartet, und die Aussichten fiir die
Bereitstellung von Impfstoffen sind ermutigend. Dennoch birgt die Pandemie nach wie vor ernsthafte Risiken
fur das Gesundheitswesen und fiir die Wirtschaft des Euroraums sowie die Weltwirtschaft. Die erneute
Zunahme der Covid-19-Fdlle und die damit einhergehenden Eindammungsmafinahmen schranken die
Wirtschaftsleistung im Euroraum erheblich ein. Den Erwartungen zufolge ist sie im vierten Quartal 2020
geschrumpft. Die Aktivitdt im verarbeitenden Gewerbe kann sich zwar weiterhin gut behaupten, im
Dienstleistungssektor jedoch wurde sie durch den Anstieg der Infektionszahlen und die neuerlichen
Einschrdnkungen der sozialen Kontakte und der Mobilitdt massiv beeintrdchtigt. Die Inflation bleibt vor dem
Hintergrund der schwachen Nachfrage und der deutlichen Unterauslastung an den Arbeits- und Giitermdrkten
weiterhin sehr niedrig. Insgesamt deuten aktuelle Daten und die von unseren Experten erstellten Projektionen
darauf hin, dass die kurzfristigen Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaft starker ausfallen und die

Inflationsschwdche langer anhalt als zuvor angenommen.

Angesichts  der Wirtscbafth'cben Folgen des Wiederaujqebens der Pandemie hat der EZB-Rat seine
geldpolitischen Instrumente heute wie fo]gt rekalibriert:

Erstens beschloss er, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen davon aus, dass sie so lange
atyf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir festste]]en, dass sich die
]zgﬂationsaussichten in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nabhe,
aber unter 2 % liegt, und dass sich diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation
durchgdngig widerspiegelt.

Zweitens beschlossen wir, den Umfang des Pandemie- Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase
Programme — PEPP) um 500 Mrd € auf insgesamt 1 850 Mrd € zu erweitern. Auflerdem verlangerten wir den
Zeithorizont fiir die Nettoankdufe im Rahmen des PEPP bis mindestens Ende Mdrz 2022. Wir werden
Nettoankc'ity% in jedem Fall durcly‘iihren, bis die Phase der Coronavirus-Krise unserer Einschatzung nach

tiberstanden ist.

Wir werden unsere An[zdtyre im Rahmen des PEPP durchﬁihren, um tiber diesen verldngerten Zeitraum hinweg
gtinstige Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten. Wir werden Ankdaufe flexibel in Abhdngigkeit von den
Marktbedingungen und mit dem Ziel durchﬁihren, eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu
vermeiden, die nicht damit vereinbar ist, dem Abwdrtsdruck der Pandemie aLy( die projizierte
Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Dartiber hinaus wird die Flexibilitdt der Ankdufe iiber den
Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Linder hinweg weiterhin die reibungslose Transmission der Geldpolitik
unterstiitzen. Wenn mit Ankdufen, die den Umfang des PEPP iiber den Zeithorizont der Nettoankdufe hinweg
nicht iibersteigen, giinstige Finanzierungsbedingungen aufrechterhalten werden konnen, muss dieser nicht voll
ausgeschopft werden. Genauso kann der Umfang erforderlichenfalls auch rekalibriert werden, um giinstige
Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten und so dem negativen Schock der Pandemie auf die

Ityqationsentwick]ung entgegenzuwirken.

8 Der Bericht ist die gekﬁrzte Version der Einleitenden Bemerkungen der EZB-Prasidentin nach dem EZB-Rat, die
sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache im Internet verfiigbar sind:
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2020/html/index.en.html.
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Die Verldngerung unserer PEPP—Ankiily’é tber einen ldngeren Zeithorizont ist den ldnger anhaltenden
Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaft und Inflation geschuldet. Sie ermoglicht eine kontinuierliche
Marktprdsenz und eine ldnger andauernde Unterstiitzung durch unsere geldpolitischen Impulse. Die
Aufrechterhaltung giinstiger Finanzierungsbedingungen wdahrend der Pandemie wird dazu beitragen, die
Unsicherheit zu verringern und das Vertrauen zu starken. So werden Konsumausgaben und
Unternehmensinvestitionen angekurbelt. Letztendlich wird die wirtschaftliche Erholung unterstiitzt und dazu
beigetragen, dem ddmpfenden Einfluss der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung

entgegenzuwirken.

Wir beschlossen zudem, die Wiederanlage von Tilgungsbetrdgen der im Rahmen des PEPP erworbenen
Wertpapiere bei Falligkeit mindestens bis Ende 2023 zu verldngern. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-
Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrdchtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses

vermieden wird.

Drittens beschloss der EZB-Rat, die Bedingungen fir die dritte Serie gezielter lingerfristiger
Refinanzierungsgeschdfte (GLRG 111) erneut zu rekalibrieren. Insbesondere beschlossen wir, den Zeitraum, in
dem deutlich giinstigere Bedingungen gelten, um zwolf Monate bis Juni 2022 zu verldngern. Ferner werden
wir drei zusdtzliche Geschdfte zwischen Juni und Dezember 2021 durchfiihren. Aufferdem beschlossen wir, den
Hachstbetrag, der von Geschdftspartnern bei GLRG-III-Geschdften aufgenommen werden kann, von 50 % auf
55 % ihres Bestands an anrechenbaren Krediten zu erhohen. Um einen Anreiz fiir Banken zu setzen, das
aktuelle Niveau der Bankkreditvergabe aLyrrechtzuerha]ten, werden die rekalibrierten GLRG-III-Bedingungen
nur Banken angeboten, die eine neue Zielgrofie bei der Kreditvergabe e{ﬁi]]en. Durch die Verldngerung der
Phase niedriger Zinsen bei den GLRG IIl im Zusammenhang mit der Pandemie, die zusdtzlichen Gescbéjfte
und den hoheren Betrag, der aqﬁgenommen werden kann, werden die sehr attraktiven
Rgﬁnanzietungsbedingungen jiir Banken aLyFrechterha]ten. Dies wird dazu beitragen, dass die Banken
weiterhin giinstige Kreditbedingungen anbieten konnen und tber reichlich Liquiditdt Ve{ﬁigen, um Kredite an

private Haushalte und Unternehmen zu Vergeben.

Viertens beschlossen wir, die Mafinahmen zur Lockerung der Kriterien fiir Sicherheiten, die wir am 7. und 22.
April 2020 verabschiedet hatten, bis Juni 2022 zu verlangern. Die Verlangerung dieser Mafinahmen wird
weiterhin sicherstellen, dass Banken die ]iqujditEitSZLy‘Hhrenden Geschégﬁe des Eurosystems in vollem Umfang
nutzen konnen, vor allem die rekalibrierten GLRGs. Der EZB-Rat wird die Mafinahmen zur Lockerung der
Kriterien jiir Sicherheiten vor Juni 2022 L'iberpriifen und stellt so sicher, dass die Teilnahme von
Geschdftspartnern des Eurosystems an GLRG-III-Geschdften nicht beeintrdchtigt wird.

Fiinftens beschloss der EZB-Rat, 2021 vier zusatzliche ldngerfristige Pandemie-Notfallrefinanzierungs-
geschdfte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations — PELTROs) anzubieten, die weiterhin

eine wirksame Absicherung gegen Liquiditéitsengpiisse darstellen.

Sechstens werden die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (Asset
Purchase Programme — APP) in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd € fortgesetzt. Wir gehen weiterhin
davon aus, dass die monatlichen Nettoankdufe von Vermigenswerten im Rahmen des APP so lange fortgesetzt
werden, wie dies fir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen erforderlich ist, und

dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der Erhohung der EZB-Leitzinsen beginnen.

Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Falligkeit fiir ldngere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhohung der Leitzinsen beginnen,
vollumfdnglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige Liquiditdts-
bedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.
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Siebtens werden die Eurosystem Repo Facility for Central Banks (EUREP) sowie alle befristeten Swap- und
Repo-Linien mit Zentralbanken auferhalb des Euroraums bis Mdrz 2022 verldngert.

Dariiber hinaus beschlossen wir, unsere requldren Kreditgeschdfte so lange wie erforderlich weiterhin als

Mengentender mit Vollzuteilung zu den geltenden Bedingungen durchzgﬁihren.

Separate Pressemitteilungen mit weiteren Einzelheiten zu den vom EZB-Rat ergrﬂﬁ(enen Mafnahmen werden

heute Nachmittag um 15:30 Uhr MEZ Ver'o_'ffentlicht.

Die  heute ergriffenen  geldpolitischen ~ Mafnahmen werden dazu beitragen, die giinstigen
Finanzierungsbedingungen wahrend der Pandemie aufrechtzuerhalten und dadurch die Kreditvergabe an alle
Wirtschaftssektoren zu fordern, die Konjunktur zu unterstiitzen und mittelfristig Preisstabilitdt zu
gewdhrleisten. Zugleich herrscht weiterhin grofe Unsicherheit, auch im Hinblick auf die Entwicklung der
Pandemie und den Zeitpunkt der Bereitstellung von Impfstoffen. Wir werden die Wechselkursentwicklung mit
Blick auf ihre moglichen Auswirkungen auf die mittelfristigen Inflationsaussichten auch weiterhin beobachten.
Wir sind daher nach wie vor bereit, alle unsere Instrumente gegebeneryra]]s anzupassen, um sicherzustellen,
dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit unserer Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise

unserem Ziel anndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung néher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse zu
beginnen. Nach einem drastischen Riickgang in der ersten Jahreshalfte 2020 erholte sich das reale BIP im
Euroraum im dritten Quartal krdftig und zog gegeniiber dem Vorquartal um 12,5 % an. Es liegt jedoch nach
wie vor deutlich unter dem vor der Pandemie verzeichneten Niveau. Die seit Mitte Oktober zu beobachtende
zweite Welle der Pandemie und die damit verbundene Verschirfung der Einddimmungsmafinahmen diirften im
vierten Quartal einen neuerlichen starken Konjunkturriickgang zur Folge haben. Dieser wird indes wohl

deutlich schwdcher augfa]]en als im zweiten Quartal des Iaqfenden Jahres.

Die wirtschaftliche Entwicklung verlduft in den einzelnen Sektoren weiterhin sehr unterschiedlich: Der
Dienstleistungssektor ist durch die neuen Einschrankungen der sozialen Kontakte und der Mobilitat starker
beeintrichtigt als die Industrie. Obwohl private Haushalte und Unternehmen durch finanzpolitische
Mafinahmen unterstiitzt werden, bleiben die Verbraucher angesichts der Pandemie und ihrer Auswirkungen atyr
Beschdftigung und Einkommen zuriickhaltend. Dariiber hinaus leiden die Unternehmensinvestitionen unter

den schwdcheren Bilanzen und der Unsicherheit tiber die Konjun[zturaussichten.

Im weiteren Verlauf stirken die Nachrichten tber die Aussichten fir die Bereitstellung von Impfstoffen die
Zuversicht in die Annahme, dass die Gesundheitskrise schrittweise bewdltigt werden kann. Es wird jedoch
dauern, bis eine weit verbreitete Inmunitdt erreicht ist. Ein erneuter Anstieg der Infektionszahlen, mit dem
Herausforderungen fiir das Gesundheitswesen und die Wirtschaftsaussichten einhergehen, kann nicht
ausgeschlossen werden. Auf mittlere Sicht diirfte die Erholung der Wirtschaft des Euroraums durch giinstige
Finanzierungsbedingungen, einen expansiven fjnanzpo]itischen Kurs und, sobald die Einddmmungs-

mafinahmen gelockert werden und die Unsicherheit schwindet, eine Nachfrageerholung gestiitzt werden.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit dem Basisszenario der von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember 2020. Diesen Projektionen
zufolge wird die Jahreswachstumsrate des realen BIP 2020 bei -7,3 %, 2021 bei 3,9 %, 2022 bei 4,2 %
und 2023 bei 2,1 % ]iegen. Verg]ichen mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtscbcﬁ]ichen
Projektionen vom September 2020 wurden die kurzfristigen Aussichten fur die Konjunktur nach unten
korrigiert. Mittelfristig diirften sie jedoch weitgehend wieder auf das im Basisszenario fiir September projizierte

Niveau ansteigen.
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Die Risiken jiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets sind insgesamt noch immer abwadrtsgerichtet, haben
sich aber abgeschwdcht. Zwar sind die Nachrichten tiber die mogliche Bereitstellung von Impfstoffen in naher
Zukunft ermutigend. Dennoch gibt es weiterhin Abwartsrisiken im Hinblick auf die Folgen der Pandemie fiir
die Wirtschafts- und Finanzlage.

Die jahrliche Teuerungsrate fiir das Eurogebiet belief sich der Vorausschitzung von Eurostat zufolge im
November unverdndert auf -0,3 %. Auf Grundlage der O]preisentwick]un(q und unter Berticksichtigung der
voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland diirfte die Gesamtinflation bis Anfang 2021 negativ
bleiben. Danach diirfte sie aufgrund der auslaufenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland sowie
aufwadrtsgerichteter Basiseffekte bei der Energiepreisinflation ansteigen. Zugleich diirfte der zugrunde liegende
Preisdruck verhalten bleiben. Dies hidngt mit der schwachen Nachfrage, vor allem im Tourismus- und
Reisesektor, sowie mit einem geringen Lohndruck und dem Anstieg des Euro-Wechselkurses zusammen. Sobald
der Einfluss der Pandemie nachldsst, wird eine Erholung der Nachfrage, unterstiitzt durch akkommodierende
finanz- und geldpolitische Mafinahmen, mittelfristig Aufwdrtsdruck auf die Inflation austiiben. Markt- und
umfragebasierte Messgrofien der lingerfristigen Inflationserwartungen bleiben auf niedrigem Niveau.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit dem Basisszenario der von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember 2020. Diesen Projektionen
zufolge wird die jihrliche Teuerung 2020 bei 0,2 %, 2021 bei 1,0 %, 2022 bei 1,1 % und 2023 bei 1,4
% liegen. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September
2020 wurden die Inflationsaussichten fiir die Jahre 2020 und 2022 nach unten korrigiert.

Was die monetdare Analyse betrifft, so blieb die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3) im
Oktober 2020 mit 10,5 % weitgehend unverdndert. Das starke Geldmengenwachstum wurde unterstiitzt von
den laufenden Ankdufen von Vermogenswerten durch das Eurosystem, die zur grofiten Geldschopfungsquelle
geworden sind. Vor dem Hintergrund einer weiterhin verstirkten Liquiditdtsprdferenz des geldhaltenden
Sektors und geringer Opportunitdtskosten fur das Halten der liquidesten Formen von Geld hat das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 abermals den grofiten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten Geldmenge geleistet.

Das Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor verharrte auf hohem Niveau. Es liegt nach wie vor
tiber den Wachstumsraten, die vor Ausbruch der Covid-19-Pandemie verzeichnet wurden. Nachdem die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten Monaten der
Pandemie stark gestiegen war, ging sie im Oktober auf 6,8 % zuriick. Im September hatte sie bei 7,1 %
gelegen. Wie aus unserer jiingsten Umfrage zum Kreditgeschdft im Euroraum fiir das dritte Quartal 2020
hervorgeht, ist diese Verlangsamung vor dem Hintergrund eines nachlassenden Bedarfs an Notfall-Liquiditdt,
schwacher Investitionstatigkeit und schdrferer Richtlinien fir die Kreditvergabe an Unternehmen zu sehen.
Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte blieb im Oktober mit 3,1 % unverdndert

gegeniiber dem Vormonat.

Zusammen mit den Mafnahmen, die von nationalen Regierungen und europdischen Institutionen beschlossen
wurden, sind unsere geldpolitischen Mafinahmen weiterhin unerldsslich, um die Kreditvergabebedingungen
und den Zugang zu Finanzmitteln zu unterstiitzen, vor allem fiir jene, die am stdrksten von den Auswirkungen
der Pandemie betroffen sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der
Signale aus der monetdren Analyse bestdtigte, dass eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
erforderlich ist, um die Wirtschaftsaktivitit und eine deutliche Anndherung der Inflation an ein Niveau von

unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht zu unterstiitzen.
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Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des starken Konjunkturabschwungs im Euro-
Wihrungsgebiet ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich. Finanzpolitische
Mafnahmen, die aufgrund der Pandemie ergriffen werden, sollten moglichst zielgerichtet und voriibergehend
sein. Gleichzeitig ist eine anhaltende Unterstiitzung durch die nationale Finanzpolitik erforderlich. Griinde
hierftir sind die schwache Nachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte sowie das erhohte Risiko einer
verzogerten Erholung angesichts der neuen Lockdowns infolge der zweiten Pandemiewelle. Die drei
Sicherheitsnetze fiir Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten, die der Europdische Rat gebilligt hat, leisten

in diesem Zusammenhang eine Wichtige Fincmzierungsunterstﬁtzung.

Der EZB-Rat erkennt die zentrale Rolle des Pakets ,,NextGenerationEU® an und betont, wie wichtig es ist,
dessen Einsatzfdhigkeit unverziiglich herzustellen. Es ist eine Aufforderung an die Mitgliedstaaten, die Mittel
fur produktive Offentliche Ausgaben einzusetzen, die mit strukturpolitischen Mafinahmen zur
Produktivitdtssteigerung einhergehen. So konnte NextGenerationEU zu einer schnelleren, stdrkeren und
einheitlicheren Erholung beitragen, die wirtschaftliche Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial in den
Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten erhohen und so die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum
unterstiitzen. Diese strukturpolitischen Mafinahmen sind vor allem wichtig, um seit Langem bestehende
strukturelle und institutionelle Schwdchen anzugehen und um den okologischen und den digitalen Wandel zu

beschleum’gen.

EZB-Rat am 29. Oktober 2020

Das Wiederaufleben der Infektionen mit dem Coronavirus (Covid-19) ist eine neuerliche Herausforderung fiir
das Gesundheitswesen und fiir die Wachstumsaussichten der Volkswirtschaften im Euroraum und weltweit. Die
aktuellen Daten deuten daraqf hin, dass die Wirtscbqﬁ]icbe Erholung im Euroraum rascher an Dynamik
verliert als erwartet. Zuvor hatte es tiber die Sommermonate hinweg einen kréﬁigen, wenn auch partiellen und
uneinheitlichen Konjunkturanstieg gegeben. Die Zunahme der Covid-19-Fallzahlen und die damit
verbundene Verschéizfung der Einddmmungsmafinahmen belasten die Wirtschqﬁstéitigkeit, was ﬂir eine
deutliche Verschlechterung der kurzfristigen Aussichten sorgt. So hat sich die Aktivitdt im verarbeitenden
Gewerbe zwar weiter erholt, im Dienstleistungssektor aber merklich abgeschwdcht. Obwohl private Haushalte
und Unternehmen durch finanzpolitische Mafinahmen unterstiitzt werden, sind die Verbraucher angesichts der
Pandemie und ihrer Auswirkungen auf Beschdftigung und Einkommen zuriickhaltend. Dariiber hinaus leiden
die Unternehmensinvestitionen unter den schwdcheren Bilanzen und der zunehmenden Unsicherheit iiber die
Konjunkturaussichten. Die Gesamtinflation wird durch die niedrigen Energiepreise und den gedampften
zugrunde liegenden Preisdruck belastet, der auf die schwache Nachfrage und die erhebliche Unterauslastung

an den Arbeits- und Produktmadrkten zuriickm{ﬁibren ist.

Die geldpolitischen Mafinahmen, die wir seit Anfang Mdrz ergriffen haben, helfen dabei, giinstige
Finanzierungsbedingungen fiir alle Sektoren und Linder im Euroraum aufrechtzuerhalten. Sie tragen auf diese
Weise mafgeblich dazu bei, die Wirtschaft zu unterstiitzen und mittelfristig Preisstabilitdt zu gewdhrleisten.
Zugleich wird der EZB-Rat im derzeitigen Umfeld deutlich abwdrtsgerichteter Risiken die eingehenden
Informationen sorgfaltig priifen, darunter die Entwicklung der Pandemie, die Aussichten fiir die Bereitstellung
von Impfstoffen und die Wechselkursentwicklung. Die neuen von Experten des Eurosystems erstellten
gesathirtschcy(‘t]icben Projektionen im Dezember werden eine griindliche Neubeurteilung der Wirtschqﬁ]jcben
Aussichten und der Risikobilanz ermiglichen. Auf der Grundlage dieser aktualisierten Einschdtzung wird der
EZB-Rat seine Instrumente der Lage entsprechend neu kalibrieren, um atfdiejeweih’ge Situation zu reagieren
und sicherzustellen, dass die Finanzierungsbedingungen giinstig bleiben, um die Wirtschqftlicbe Erholung zu

unterstiitzen und den negativen Auswirkungen der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung
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entgegenzuwirken, wodurch — im Einklang mit seiner Ver[yqichtun(q aLy" Symmetrie — die nachhaltige

Anndherung der Teuerungsrate an sein Ziel gefordert wird.
Unterdessen haben wir beschlossen, unseren akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu bestdtigen.

Wir werden die Leitzinsen der EZB unverdndert belassen. Wir gehen davon aus, dass sie so lange auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich die Inflationsaussichten
in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 Prozent
liegt, und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgangig
widerspiegelt.

Wir werden unsere Ankdufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) mit einem Umfang von insgesamt 1 350 Mrd € fortsetzen. Diese Ankdufe tragen
zur Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses bei und helfen so, dem ddmpfenden Einfluss der
Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Die Ankdufe werden auch weiterhin
ﬂeijel tiber den Zeitver]agf, die Anlageklassen und die Ldnder hinweg durchgefu'hrt. Dies ermoglicht es uns,
Risiken fiir die reibungslose Transmission der Geldpolitik wirksam abzuwehren. Wir werden die Nettoankdufe
im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall so lange durcly‘iihren, bis die Phase
der Coronavirus-Krise nach Einschdtzung des EZB-Rats iiberstanden ist. Wir werden die Tilgungsbetrdge der
im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2022 bei Falligkeit wieder anlegen. Das
zukiinftige Aus]cny%n des PEPP—PorEfoIios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrdchtigung des

angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase
Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € werden zusammen mit den Ankdufen im Zuge des
zusdtzlichen voriibergehenden Rahmens in Hohe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoank'a'qfe von Vermogenswerten im Rahmen des APP so
lange fortgesetzt werden, wie dies jiir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen
e{forder]icb ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der Erhohung der EZB-Leitzinsen beginnen.
Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Falligkeit fiir langere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhohung der Leitzinsen beginnen,
vollumfinglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige

Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrecbtzuerha]ten.

Wir werden zudem weiterhin reichlich Liquiditdt iiber unsere Rg(inanzierungsgeschczﬁe zur Ve{ﬁigung stellen.
Insbesondere stellt unsere dritte Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschdfte (GLRG III) nach wie
vor eine attraktive Finanzierungsquelle ﬂir Banken dar, wodurch deren Kreditvergabe an Unternehmen und

private Haushalte unterstiitzt wird.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtscbqfth'chen Analyse zu
beginnen. Das reale BIP im Euroraum sank im zweiten Quartal 2020 um 11,8 % gegentiber dem Vorquartal.
Nach dem Tiefstand im April 2020 erholte sich die Wirtschaft des Euroraums im dritten Quartal krdftig und
glich rund die Halfte des Einbruchs aus dem ersten Halbjahr wieder aus. Der erhebliche Anstieg der
Coronavirus-Infektionsraten und die damit verbundene Verscharfung der Eindimmungsmafinahmen seit dem
Sommer triiben die kurzfristigen Aussichten eindeutig ein. Die aktuellen harten Daten, Umfrageergebnisse und
hochfrequenten Indikatoren deuten auf eine deutliche Abkiihlung der wirtschaftlichen Aktivitat im
Schlussquartal des Jahres hin. Die wirtschaftliche Entwicklung fdllt zudem in den einzelnen Sektoren weiterhin
unterschiedlich aus. Insbesondere die Aktivitat im Dienstleistungssektor verlangsamt sich wieder, da dieser am
stdrksten von den neuerlichen Einschrdnkungen sozialer Aktivitdten und der Mobilitdt betroffen ist. Im
weiteren Verlauf diirfte die Unsicherheit tber den Pandemieverlauf zwar das Ausmaf$ der Erholung am
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Arbeitsmarkt  sowie bei den Konsumausgaben wund Investitionen beeintrdchtigen, die giinstigen
Finanzierungsbedingungen und ein expansiver finanzpolitischer Kurs sollten aber die Wirtschaft im Euroraum

weiterhin stiitzen.

Insgesamt sind die Risiken fir die Wachstumsaussichten des Euroraums eindeutig abwdrtsgerichtet.
Ausschlaggebend hierfiir sind in erster Linie der jiingst eingetretene Wiederanstieg der Infektionen mit dem
Coronavirus (Covid-19), die damit verbundene Verschirfung der Eindimmungsmafnahmen und ein duferst

unklarer zeitlicher Verlatyfder Pandemie sowie deren Auswirkungen aLyrdie WirtschcyFIS— und Finanzlage.

Die jahrliche Inflation im Euroraum sank von -0,2 % im August auf -0,3 % im September. Dies ist auf die
Entwicklung der Preise fiir Energie, Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen zuriickzufiihren.
Auf  Grundlage  der Olpreisentwicklung und unter  Beriicksichtigung ~ der  voriibergehenden
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland diirfte die Gesamtinflation bis Anfang 2021 negativ bleiben. Zudem
wird der Preisdruck auf kurze Sicht verhalten bleiben. Dies hdngt mit der schwachen Nachfrage, vor allem im
Tourismus- und Reisesektor, sowie mit einem geringeren Lohndruck und einem Anstieg des Euro- Wechselkurses
zusammen. Sobald der Einfluss der Pandemie nachldsst, wird eine Erholung der Nachfrage, unterstiitzt durch
akkommodierende finanz- und geldpolitische Mafinahmen, mittelfristig Aufwartsdruck auf die Inflation
ausiiben. Markt- und umfragebasierte Messgrofien der lingerfristigen Inflationserwartungen verharren

weitgehend unverdndert aufniedn'gem Niveau.

Was die monetdre Analyse betrifft, stieg das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von 9,5 % im
August auf 10,4 % im September 2020. Es blieb damit deutlich iiber den Wachstumsraten, die vor Ausbruch
der Covid-19-Pandemie verzeichnet wurden. Das starke Geldmengenwachstum spiegelt weiterhin die
Ausweitung der inldndischen Kreditvergabe und die laufenden Ankdufe von Vermogenswerten durch das
Eurosystem wider. Es ist auch Ausdruck von Vorsichtserwdgungen, die einer verstarkten Liquiditdtsprdferenz
des geldhaltenden Sektors Vorschub leisteten. In diesem Umfeld hat das eng gefasste Geldmengenaggregat M1,
das die liquidesten Formen von Geld umfasst, abermals den groften Beitrag zum Anstieg der weit gefassten
Geldmenge geleistet.

Die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war weiterhin von den Auswirkungen der Covid-19-
Pandemie auf die Wirtschaftstatigkeit gepragt. Nachdem die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten Monaten der Pandemie stark gestiegen war, lag sie im
September weitgehend unverdndert gegeniiber August bei 7,1 %. Dahinter verbirgt sich jedoch ein zuletzt
verzeichneter leichter Riickgang der monatlichen Kreditvergabe. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte erhohte sich im September leicht auf 3,1 %, nachdem sie im August bei 3,0 % gelegen
hatte. Dem Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor kommen nach wie vor die historisch niedrigen

Bankkreditzinsen zugute.

Aus unserer Umfrage zum Kreditgeschdft fiir das dritte Quartal 2020 geht hervor, dass sich die Bedingungen
fur die Kreditvergabe an Unternehmen verschdrft haben. Die Banken gaben an, dass ihre Refinanzierungs-
und Bilanzsituation die Kreditvergabe zwar weiterhin stiitzten, die erhohte Risikoeinschatzung ihre Neigung
zur Kreditvergabe jedoch beeintrdchtigen konnte. Nach Angabe der befragten Banken ist die Kreditnachfrage
von Unternehmen im dritten Quartal gesunken, was auf einen riickldufigen Bedarf an Notfall-Liquiditdt und
schwdchere Unternehmensinvestitionen Zuriickzqﬁihren ist. Aus der Umfrage geht hervor, dass die
Nettonaclyrrage der privaten Haushalte nach Krediten im dritten Quartal gestiegen ist, aber auch dass eine
Verscharfung der Kreditrichtlinien fiir private Haushalte beabsichtigt ist.

Zusammen mit den Mafnahmen, die von den nationalen Regierungen und europdischen Institutionen

beschlossen wurden, sind unsere geldpolitischen Mafinahmen weiterhin unerldsslich, um den Zugang zu
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Finanzmitteln zu unterstiitzen, auch fiir jene, die am stdrksten von den Auswirkungen der Pandemie betroffen

sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der
Signale aus der monetdren Analyse bestdtigte, dass eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
erforderlich ist, um die Wirtschaftsaktivitdt und eine deutliche Anndherung der Inflation an ein Niveau von

unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht zu unterstiitzen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des drastischen Konjunktureinbruchs im Euroraum und des
Riickgangs der privaten Nachfrage ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich.
Die in Reaktion auf die Pandemie ergriffenen finanzpolitischen Mafinahmen sollten so weit wie moglich
zielgerichtet und zeitlich befristet sein. Aufgrund der schwachen Nachfrage von Unternehmen und privaten
Haushalten sowie des erhohten Risikos einer verzogerten Erholung ist jedoch eine anhaltende Unterstiitzung
durch die nationale Finanzpolitik erforderlich. Die drei Sicherheitsnetze fiir Arbeitnehmer, Unternehmen und
Staaten, die der Europdische Rat gebilligt hat, leisten in diesem Zusammenhang eine wichtige

Finanzierungsunterstﬁtzung.

Der EZB-Rat erkennt die zentrale Rolle des Pakets ,,NextGenerationEU" an und betont, wie wichtig es ist,
dessen Einsatzfa'higlzeit unverziiglich herzustellen. Unter der Voraussetzung, dass die Mittel jiir produktive
offentliche Ausgaben eingesetzt werden und mit strukturpolitischen Mafnahmen zur Produktivitdtssteigerung
einhergehen, wird ,NextGenerationEU" zu einer schnelleren, stdrkeren und einheitlicheren Erholung
beitragen, die wirtschaftliche Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial der Volkswirtschaften in den
Mitgliedstaaten erhohen und so die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum unterstiitzen. Diese
strukturpolitischen Mafnahmen sind vor allem wichtig, um seit Langem bestehende strukturelle und

institutionelle Schwdchen anzugehen und um den Gkologischen und den digitalen Wandel zu beschleunigen.

EZB-Rat am 10. September 2020

Die seit der letzten geldpolitischen Sitzung im Juli verfiighar gewordenen Daten deuten auf eine starke
Konjunkturerholung hin, die weitgehend im Einklang mit unseren bisherigen Erwartungen steht. Jedoch liegt
die Wirtschaftstatigkeit weiterhin deutlich unter dem vor der Corona-Pandemie (Covid-19) verzeichneten
Niveau. Wahrend sich die Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe weiter verbessert hat, hat sich die Dynamik
im Dienstleistungssektor zuletzt etwas abgeschwdcht. Wie Ieréﬁig die Erholung augfa']]t, ist nach wie vor sehr
unsicher und hangt immer noch stark von der kiinftigen Entwicklung der Pandemie und dem Erfolg der
Einddmmungsmafinahmen ab. Die Binnennachfrage im Eurogebiet hat sich gegeniiber dem zuletzt niedrigen
Niveau deutlich erholt. Die Konsumausgaben und die Unternehmensinvestitionen werden jedoch weiterhin
durch ein erhohtes Maf3 an Unsicherheit gedampft. Die Gesamtinflation wird durch niedrige Energiepreise
und schwachen Preisdruck angesichts einer verhaltenen Nachfrage und erheblicher Unterauslastung am

Arbeitsmarkt belastet.

Vor diesem Hintergrund sind weiterhin umfangreiche geldpolitische Impulse erforderlich, um die
wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen und die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewdhrleisten. Daher

haben wir beschlossen, unseren akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu bestdatigen.

Wir werden die Leitzinsen der EZB unverdndert belassen. Wir gehen davon aus, dass sie so lange auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich die Inﬂationsaussicbten
in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % ]iegt,

und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inﬂation durchgdngig widerspiegelt.
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Wir werden unsere Ankdufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) mit einem Umfang von insgesamt 1 350 Mrd € fortsetzen. Diese Ankdufe tragen
zur Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses bei und helfen so, dem ddmpfenden Einfluss der
Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Die Ankdufe werden auch weiterhin
flexibel iiber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Linder hinweg durchgefiihrt. Dies ermoglicht es uns,
Risiken fiir die reibungslose Transmission der Geldpolitik wirksam abzuwehren. Wir werden die Nettoankdufe
im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall so lange durchfiihren, bis die Phase
der Coronavirus-Krise nach Einschatzung des EZB-Rats iiberstanden ist. Wir werden die Tilgungsbetrdge der
im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2022 bei Falligkeit wieder anlegen. Das
zukiinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrdchtigung des

angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase
Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € werden zusammen mit den Ankdufen im Zuge des
zusdtzlichen voriibergehenden Rahmens in Héhe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoankdufe von Vermogenswerten im Rahmen des APP so
lange fortgesetzt werden, wie dies fur die Verstdrkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen
erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der Erhohung der EZB-Leitzinsen beginnen.
Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Féi]]igkeitjﬁr langere Zeit tiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhohung der Leitzinsen beginnen,
Vollumfa'n(g]icb wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie e{forder]ich, um gtinstige

Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreiche geldpo]itische Akkommodierung alyrrechtzuerhahen.

Wir werden zudem weiterhin reichlich Liquiditdt iiber unsere Refinanzierungsgeschdfte zur Verfiigung stellen.
Insbesondere beim letzten Geschdft der dritten Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschdfte (GLRG
III) war eine sehr hohe Inanspruchnahme der Mittel zu verzeichnen, wodurch die Kreditvergabe der Banken

an Unternehmen und private Haushalte unterstiitzt wird.

Die geldpolitischen Mafinahmen, die wir seit Anfang Mdrz ergriffen haben, tragen entscheidend dazu bei, die
Erholung der Wirtschaft des Euroraums zu stiitzen und die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewdhrleisten.
So stiitzen sie insbesondere die Liquiditdts- und Finanzierungsbedingungen in der Wirtschaft und tragen dazu
bei, die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen aufrechtzuerhalten und giinstige
Finanzierungsbedingungen fiir alle Sektoren und Lander zu gewdhrleisten. Zugleich wird der EZB-Rat neue
Informationen im aktuellen, von erhohter Unsicherheit geprigten Umfeld sorgfaltig priifen. Dies gilt auch fiir
die Wechselkursentwicklung im Hinblick auf ihre Implikationen fiir die mittelfristigen Inflationsaussichten.
Der EZB-Rat ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfall& anzupassen, um sicherzustellen,
dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise

seinem ]zgﬂationszie] anndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtscbcyqt]ichen Analyse zu
beginnen. Das reale BIP im Euroraum sank im zweiten Jahresviertel 2020 um 11,8 % gegeniiber dem
Vorquartal. Neu verfiighare Daten und Umfrageergebnisse deuten auf eine anhaltende Erholung der
Wirtschaft des Euroraums und eine krdftige Erholung des BIP-Wachstums im dritten Quartal hin. Neben einer
deutlichen Belebung der Industrie- und Dienstleistungsproduktion gibt es Anzeichen fiir eine spiirbare
Erholung der Konsumausgaben. Im Dienstleistungssektor hat sich die Dynamik im Vergleich zum
verarbeitenden Gewerbe unldngst abgeschwdcht; dies geht auch aus den Umfrageergebnissen fiir August hervor.
Die Zunahme der Infektionen mit dem Coronavirus wahrend der Sommermonate triibt die kurzfristigen
Aussichten. Mit Blick auf die Zukunft hingt eine weitere nachhaltige Erholung in hohem Mafe vom weiteren
Verlauf der Pandemie und vom Erfolg der zu ihrer Eindimmung ergriffenen Mafinahmen ab. Wahrend die
Unsicherheit beziiglich des Pandemieverlaufs das Ausmafj der Erholung am Arbeitsmarkt sowie bei
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Konsumausgaben und Investitionen beeintrdchtigen diirfte, sollten die gtinstigen Finanzierungsbedingungen,
ein expansiVerfinanzpoljtjscber Kurs und eine Belebung der Weltwirtschcypt und der globalen Naclyfra(qe die

Wirtschaft im Euroraum stiitzen.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2020. Das jahrliche Wachstum des realen BIP wird
diesen Projektionen zufolge 2020 bei -8,0 %, 2021 bei 5,0 % und 2022 bei 3,2 % liegen. Gegentiber den
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2020 wurden die
Aussichten fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2020 nach oben korrigiert; fiir die beiden darauffolgenden
Jahre bleibt der Ausblick weitgehend unverdndert.

Da der Ausblick derzeit mit aufergewohnlich grofer Unsicherheit behaftet ist, enthalten die Projektionen zwei
Alternativszenarien, die wir nach dieser Pressekonferenz auf unserer Website verdffentlichen werden. Insgesamt
diirften in Bezug auf die Wachstumsaussichten des Euroraums weiterhin die Abwdrtsrisiken iiberwiegen. In
dieser Einschatzung kommen vor allem die immer noch ungewissen wirtschaftlichen und finanziellen

Auswirkungen der Pandemie zum Ausdruck.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-Wdhrungsgebiet ist der Vorausschdtzung von
Eurostat zufolge gesunken, und zwar von 0,4 % im Juli auf -0,2 % im August. Ausgehend von den aktuellen
Preisen und den Terminpreisen fiir Ol sowie unter Berticksichtigung ~ der  voriibergehenden
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland diirfte die Gesamtinflation in den kommenden Monaten negativ
bleiben und dann Anfang 2021 wieder in den positiven Bereich zuriickkehren. Auferdem wird der Preisdruck
atyrgrund der schwachen Nac]yrra(qe, des geringeren Lohndrucks und des Anstiegs des Euro-Wechselkurses atyf
kurze Sicht verhalten bleiben — trotz eines gewissen Aufwdrtsdrucks auf die Preise durch Angebotsengpdisse.
Mittelfristig wird eine durch akkommodierende Geld- und Fiskalpolitik getragene Belebung der Nachfrage
Aufwdrtsdruck auf die Inflation ausiben. Die marktbasierten Indikatoren der ldangerfristigen
]zgﬂationserwartungen sind wieder alyr das vor der Pandemie verzeichnete Niveau zuriickgekehrt, bleiben aber

sehr ged('imet. Die umfragebasierten Messgrbﬁen sind weiterhin niedrig.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit den von EZB-Experten erstellten Projektionen vom September
2020. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche Inflation im Euroraum 2020 auf
0,3 %, 2021 auf 1,0 % und 2022 auf 1,3 % belaufen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2020 sind die Aussichten fiir die Inflation im Jahr
2020 unverdndert, fiir 2021 wurden sie nach oben korrigiert und fiir 2022 bleiben sie ebenfalls unverdndert.
Hinter der unveranderten Projektion fiir die Inflation im Jahr 2022 verbirgt sich eine Aufwdrtskorrektur der
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel — die teilweise den positiven Einfluss der geldpolitischen und
finanziellen Mafinahmen widerspiegelt —, die grofteils durch die korrigierte Entwicklung der Energiepreise

ausgegh’cben wird.

Was die monetdre Analyse betrl‘ﬁ(t, so nahm das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 weiterhin zu,
von 9,2 % im Juni 2020 aLy(10,2 % im Juli. Das starke Wachstum der Geldmenge spiegelt die inlandische
Kreditvergabe und die laufenden Ankdufe von Vermigenswerten seitens des Eurosystems wider. Es ist auch
Ausdruck von Vorsichtserwdgungen, die einer verstdrkten Liquiditdtspr@rerenz des geldhaltenden Sektors
Vorschub leisten. In diesem Umfeld hat das eng gefasste Geldmengenaggregat M1, das die liquidesten Formen
von Geld umfasst, abermals den grofiten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten Geldmenge geleistet.

Auch die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war weiterhin von den Auswirkungen des
Coronavirus auf die Wirtschaftstatigkeit geprdgt. Nachdem die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten Monaten der Pandemie stark gestiegen war, blieb sie im
Juli mit 7,0 % weitgehend unverdndert. Im Juni hatte sie bei 7,1 % gelegen. In der krdftigen Zunahme der

Unternehmenskredite zeigt sich weiterhin der erhohte Liquiditiitsbedarf von Unternehmen zur Finanzierung

32



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Dezember 2020

ihrer ]aufenden Ausgaben und ihres Betriebskapitals sowie zum weiteren ALy’bau von Liquiditdtspty‘?ern,
obgleich ihre Einkiinfte durch die konjunkturelle Erholung etwas gestiegen sind. Auch die Jahreswachstumsrate
der Buchkredite an private Haushalte blieb im Juli stabil. Sie betrdgt seit April 2020 3 %. Dem Wachstum

der Buchkredite an den privaten Sektor kommen nach wie vor die historisch niedrigen Bankkreditzinsen zugute.

Zusammen mit den Mafnahmen, die von den nationalen Regierungen und den europdischen Institutionen
beschlossen wurden, werden unsere geldpolitischen Mafinahmen den Zugang zu Finanzmitteln insgesamt

weiterhin stiitzen, auch fiir jene, die am stdrksten von den Auswirkungen der Pandemie betroffen sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der
Signale aus der monetdren Analyse bestdtigte, dass fiir eine deutliche Anndherung der Inflation an ein Niveau
von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung erforderlich

ist.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des starken Konjunkturabschwungs im Euro-
Wihrungsgebiet ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich. Finanzpolitische
Mafnahmen, die aufgrund der Pandemie ergriffen werden, sollten moglichst zielgerichtet und voriibergehend
sein. Die drei Sicherheitsnetze fiir Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten mit einem Gesamtvolumen von
540 Mrd €, die der Europdische Rat gebilligt hat, sind in diesem Zusammenhang eine wichtige
Finanzierungsunterstiitzung. Auferdem begriifit der EZB-Rat nachdriicklich das Hilfspaket ,,Next Generation
EU"in Hohe von 750 Mrd €. Es besitzt das Potenzial, die von der Pandemie am stdrksten betroffenen Regionen
und Sektoren Iarf'jfti(g zu unterstiitzen, den Binnenmarkt zu stdrken und eine dauerhqﬁe und e{folgreiche

Erholung zu fordern.

Damit es sein Potenzial voll engfa]ten kann, muss das Hi!fspaket fest in solide strukturpolitische Mafinahmen
eingebettet sein, die atyf nationaler Ebene konzipiert und umgesetzt werden. Gut konzipierte strukturpolitische
Mafinahmen konnten zu einer rascheren, stdrkeren und einheitlicheren Erholung von der Krise beitragen und
so die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum unterstiitzen. Zielgerichtete strukturpolitische Mafinahmen
sind vor allem wichtig, um unsere Vo]kswirtschqften wiederzubeleben. Der Schwerpunkt liegt dabei aqf einer

starken Forderung von Investitionen in Prioritdtsbereiche wie den okologischen und den digitalen Wandel.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2019-2020

Datum der
Bekanntgabe

Geldpolitische MaBBnahmen und relevante Ereignisse

10. Dezember 2020

Der EZB-Rat erweiterte den Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms
(Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP) um 500 Mrd EUR auf
insgesamt 1.850 Mrd EUR. Zudem wurde der Zeithorizont fiir die Nettoankaufe bis
mindestens Ende Marz 2022 ausgedehnt. Die Nettoankdufe werden in jedem Fall so
lange durchgefiihrt, bis die Phase der Coronavirus-Krise iiberstanden ist. IThr Ziel ist
es, tiber diesen verlingerten Zeitraum hinweg giinstige Finanzierungsbedingungen
aufrechtzuerhalten und eine reibungslose Transmission der Geldpolitik zu
unterstiitzen. Wenn mit Ankéufen, die den Umfang des PEPP iiber den Zeithorizont
der Nettoankiufe hinweg nicht {ibersteigen, glinstige Finanzierungsbedingungen
aufrechterhalten werden kénnen, muss dieser nicht voll ausgeschépft werden.
Genauso kann der Umfang erforderlichenfalls auch rekalibriert werden.

Weiter werden die Tilgungsbetridge von auslaufenden PEPP-Wertpapieren
mindestens bis Ende 2023 wiederveranlagt werden. Das zukiinftige Auslaufen des
PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des
angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Ein weiterer wichtiger Baustein des MaBnahmenpakets ist die Anpassung der
Bedingungen fiir die dritte Serie gezielter lingerfristiger Refinanzierungsgeschifte
(TLTROs III). Insbesondere wurde der Zeitraum, in dem deutlich giinstigere
Bedingungen gelten (Bonuszinsphase), um zwolf Monate bis Juni 2022 verlangert.
Ferner werden zwischen Juni und Dezember 2021 drei zusatzliche Geschafte
durchgefiihrt werden. Der Héchstbetrag, der von Geschiftspartnern in den
TLTROs Il aufgenommen werden kann, wurde von 50% auf 55% ihres Bestands an
anrechenbaren Krediten erhoht. Um einen Anreiz fiir Banken zu setzen, das aktuelle
Niveau der Bankkreditvergabe aufrechtzuerhalten, wird die Verlangerung der
Bonuszinsphase nur jenen Banken angeboten, die eine neue ZielgrofBe bei der
Kreditvergabe erfiillen.

Die MaBBnahmen zur Lockcrung der Kriterien fiir notcnbankﬁihigc Sicherheiten, die
im April 2020 beschlossen wurden, werden bis Juni 2022 verlangert. Diese
Verlangerung wird sicherstellen, dass Banken die liquidititszufithrenden Geschifte
des Eurosystems in vollem Umfang nutzen kénnen, vor allem die rekalibrierten
TLTROs. In diesem Zusammenhang wurde auch beschlossen, die reguléren
Kreditgeschifte so lange wie erforderlich als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufiihren.

Im Rahmen der lingerfristigen Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschifte (Pandemic
Emergency Longer-Term Rcfinancing Operations — PELTROs) werden im Jahr 2021
vier zusitzliche Geschifte angeboten. Die Laufzeit wird jeweils rund 1 Jahr betragen
und der Zinssatz wird — wie bisher — 25 Bp. unter dem wahrend der Laufzeit des
jcwciligcn PELTRO gcltcndcn durchschnittlichen Zinssatz fiir Hauptrcfinanzicrungs-
geschifte liegen.

Die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(Asset Purchase Programme — APP) werden in einem monatlichen Umfang von

20 Mrd EUR fortgesetzt. Die Ankdufe werden so lange fortgesetzt, wie dies fiir die
Verstirkung der akkommodierenden Wirkung der EZB-Leitzinsen erforderlich ist
und werden beendet, kurz bevor die Leitzinsen erh6ht werden. Die Tilgungsbetrage
von auslaufenden APP-Wertpapieren werden fiir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem mit der Erhéhung der Leitzinsen begonnen wird, VollumFénglich
wieder angelegt.

SchlieBlich wurden auch die Eurosystem Repo Facility for Central Banks (EUREP)
sowie alle befristeten Swap- und Repo-Linien mit Zentralbanken auBerhalb des
Euroraums bis Marz 2022 verlangert.

34




Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Dezember 2020

Die Danmarks Nationalbank (Zentralbank Danemarks) hat bei der EZB einen Antrag
gestellt, ab November 2025 das Zahlungssystem T2 — das neue Echtzeit-
Bruttosystem — nutzen zu diirfen. Zudem hat sie Interesse bekundet, auch dem
Zahlungssystem TARGET Instant Payment Settlement (TIPS) beizutreten. Mit der
Aufnahme der dénischen Krone als Abwicklungswéhrung in T2 und TIPS werden

8. Dezember 2020

Marktteilnehmer in Danemark diese Plattformen nutzen kénnen, um Zahlungen
sowohl in Euro als auch in danischer Krone abzuwickeln.

9. Oktober 2020 Der EZB-Rat besttigt seinen expansiven geldpolit'ischen Kllll‘S. Die V.on }.Expert.innen
und Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen im
Dezember werden eine griindliche Neubeurteilung der wirtschaftlichen Aussichten
und der Risikobilanz ermdglichen. Auf der Grundlage dieser aktualisierten
Einschitzung wird der EZB-Rat im Dezember seine Instrumente der Lage

entsprechend neu kalibrieren.

Die EZB veréffentlicht eine Erklarung tiber die Einhaltung der von der
30. September 2020 Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (IOSCO) ent-
wickelten Prinzipien fiir Finanzmarkt-Referenzwerte. Aus der Erklarung geht
hervor, wie die EZB diese Prinzipien und damit international bewahrte Verfahren bei
der Erstellung des €STR umsetzt. Die Erklirung wurde von der Wirtschaftspriifungs-

gesellschaft Pricewaterhouse Coopers einer unabhéangigen Priffung unterzogen.

28. September 2020 Die EZB édndert ihre Leitlinien zur Umsetzung der Geldpolitik im Eurosystem, die
’ am 1. Janner 2021 in Kraft treten. Demnach werden besicherte marktfahige
Vermdgenswerte (mit Ausnahme von ABS und gedeckten Schuldverschreibungen)
nicht langer als Sicherheiten des Eurosystems akzeptiert. GeméaB den neuen Leitlinien
werden ab dem 1. Janner 2021 nur noch gesetzlich geregelte (d. h. auf gesetzlicher
Grundlage begebene) gedeckte Schuldverschreibungen und Multi-cédulas als
gedeckte Schuldverschreibungen im Sicherheitenrahmen des Eurosystems zugelassen.
Durch die Leitlinien werden auch das Antragsverfahren und die Zulassungskriterien

fur externe Ratingagenturen prazisiert.

Die EZB hat beschlossen, ab dem Jahr 2021 Anleihen mit Kuponstrukturen, die an
bestimmte nachhaltigkeitsbezogene Leistungsziele gebunden sind, als Sicherheiten fiir
die Kreditgeschifte und auch fiir die geldpolitischen Outright-Geschafte des
Eurosystems zuzulassen, sofern sie alle anderen Zulassigkeitskriterien erfiillen. Nicht

22. September 2020

marktfihige Sicherheiten mit vergleichbaren Kuponstrukturen sind bereits
zugelassen. Der Beschluss vereinheitlicht damit die Behandlung marktfeihiger und
nicht marktfahiger Sicherheiten.

28. August 2020 Die Europdische Zentralbank hat die bestehenden Repo-Linien mit der Hrvatska
narodna banka (Kroatische Nationalbank, HNB) und der Banca Nafionald a Roméniei
(Ruménische Nationalbank, BNR) um jeweils sechs Monate bis Juni 2021 verldngert.
Uber diese Repo-Linie kann die kroatische Nationalbank bis zu 2 Mrd € und die
rumanische Nationalbank bis zu 4,5 Mrd € aufnehmen. Die maximale Laufzeit bei

Inanspruchnahme der Repo-Linien betrigt drei Monate.

50, A Angesichts der anhaltenden Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen in US-

- August 2020 Dollar und der geringen Nachf h den jiingsten liquidititszufithrend

geringen Nachfrage nach den jiingsten liquidititszufithrenden

Geschiften in US-Dollar mit einer Laufzeit von sicben Tagen haben die Bank of
England, die Bank von Japan, die Européische Zentralbank und die Schweizerische
Nationalbank in Absprache mit der Federal Reserve gemeinsam beschlossen, die
Hiufigkeit dieser Geschifte weiter zu verringern und sie nur noch einmal pro Woche
statt dreimal pro Woche durchzufithren. Diese Anderung tritt am 1. September 2020
in Kraft. Die genannten Zentralbanken werden auch weiterhin wéchentlich

Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen anbieten.
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18. August 2020

Die Europdische Zentralbank hat sowohl mit der Zentralbank der Republik San
Marino (Banca Centrale della Repubblica di San Marino), als auch mit der
Nationalbank der Republik Nordmazedonien (HaposiHa 6anka Ha Peny6s11ka
CeBepHa MakezoHHja) jeweils eine Vereinbarung tiber eine Repo-Linie zur
Bereitstellung von Euro-Liquiditdt geschlossen. Hierdurch soll der Liquiditatsbedarf
von Finanzinstituten in diesen Lindern gedeckt werden, der sich aufgrund von
Marktstérungen infolge des Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie
kann die Zentralbank der Republik San Marino bis zu 100 Mio € und die
Nationalbank der Republik Nordmazedonien bis zu 400 Mio € bei der EZB
aufnechmen. Die Repo-Linien gelten vorerst bis Ende Juni 2021.

23. Juli 2020

Die Europdische Zentralbank und die ungarische Notenbank (Magyar Nemzeti Bank)
haben eine Vereinbarung iiber eine Repo-Linie zur Bereitstellung von Euro-
Liquiditdt geschlossen. Hierdurch soll der Liquiditdtsbedarf ungarischer
Finanzinstitute gedeckt werden, der sich aufgrund von Marktstérungen infolge des
Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie kann die ungarische
Notenbank bis zu 4 Mrd € bei der EZB aufnchmen. Die Repo-Vereinbarung gilt
vorerst bis Ende Juni 2021.

17. Juli 2020

Die Europdische Zentralbank hat sowohl mit der albanischen Notenbank (Banka e
Shqipérisé), als auch mit der serbischen Notenbank (HaposHa 6anka
Cp6uje/Narodna banka Srbije) jeweils eine Vereinbarung tiber eine Repo-Linie zur
Bereitstellung von Euro-Liquiditdt geschlossen. Hierdurch soll der Liquiditatsbedarf
albanischer und serbischer Finanzinstitute gedeckt werden, der sich aufgrund von
Marktstérungen infolge des Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie
kann die albanische Notenbank bis zu 400 Mio € und die serbische Notenbank bis zu
1 Mrd € bei der EZB aufnehmen. Die Repo-Linien gelten vorerst bis Ende Juni 2021.

16. Juli 2020

Der EZB-Rat bestitigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die in den letzten Monaten
getroffen wurden, und kiindigt an, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen,
um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate —im Einklang mit seiner
Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Ziel annéhert.

13. Juli 2020

Der bulgarische Lew und die kroatische Kuna wurden in den Wechselkursmecha-
nismus I aufgenommen. Der Leitkurs des Lew wird auf 1 Euro = 1,95583 Lewa und
jener der Kuna auf 1 Euro = 7,53450 Kuna festgelegt. Fiir beide Wahrungen gilt die
Standardschwankungsbandbreite von 215 % bezogen auf den Leitkurs. Gleichzeitig
treten Bulgarien und Kroatien der européischen Bankenunion bei.

25. Juni 2020

Als Reaktion auf die Corona-Krise hat der EZB-Rat eine neue Liquiditiitslinic —die
Repo-Fazilitit des Eurosystems fiir Zentralbanken (EUREP) — eingerichtet, um nicht
zum Euroraum gehdrenden Zentralbanken vorsorgliche Repo-Linien in Euro zur
Verfiigung zu stellen. Im Rahmen von EUREP wird Euro-Liquiditit gegen Sicher-
heiten in Form von auf Euro lautenden marktféhigcn Schuldtiteln, die von im
Euroraum befindlichen Zentralstaaten und supranationalen Institutionen begeben
wurden, zur Verfiigung gestellt. EUREP erginzt die bilateralen Swap- und Repo-
Linien der EZB und wird bis Ende Juni 2021 verfiigbar sein.

19. Juni 2020

Angesichts der verbesserten Refinanzierungsbedingungen in US-Dollar und der
geringen Nachfrage nach liquidititszufiihrenden Geschiften in US-Dollar mit einer
Laufzeit von sieben Tagen haben die Bank of England, die Bank von Japan, die
Europiische Zentralbank und die Schweizerische Nationalbank in Absprache mit der
Federal Reserve gemeinsam beschlossen, die Haufigkeit dieser Geschifte zu
verringern und sie nur noch dreimal pro Woche statt tiglich durchzufithren. Diese
Anderung tritt am 1. Juli 2020 in Kraft. Die genannten Zentralbanken werden auch
weiterhin wéchentlich Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen anbieten.
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Die EZB und die Banca Natfionald a Roméniei haben eine Vereinbarung tiber eine

5. Juni 2020 - . SR
Repo-Linie zur Bereitstellung von Euro-Liquiditit (bis zu 4,5 Mrd €) getroffen.
Hierdurch soll ein méglicher Liquiditatsbedarf der ruménischen Nationalbank
aufgrund von Marktstérungen infolge des Covid-19-Schocks gedeckt werden. Die
Repo-Linie bleibt bis zum 31. Dezember 2020 in Kraft.

4. Juni 2020 Der EZB-Rat fasst die folgenden geldpolitischen Beschliisse:

1) Der Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) wird um 600 Mrd € auf insgesamt 1350 Mrd €
erweitert. Als Reaktion auf die pandemiebedingte Abwartskorrektur der Inflation
tiber den Projektionszeitraum hinweg wird die Ausweitung des PEPP fiir eine
weitere Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses sorgen und so die Finan-
zierungsbedingungen in der Realwirtschaft unterstiitzen. Der Zeithorizont fiir die
PEPP-Nettoankaufe wird dabei bis mindestens Ende Juni 2021 verlingert. Die PEPP-
Ankédufe werden so lange durchgefiihrt, bis die Coronavirus-Krise iiberstanden ist.
2) Die Tilgungsbetrage der erworbenen PEPP-Wertpapiere werden mindestens bis
Ende 2022 bei Filligkeit wieder angelegt. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-
Portfolios wird so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des geldpolitischen Kurses
vermieden wird.

3) Die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten
(Asset Purchase Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € zusammen
mit den Ankaufen im Zuge des zusitzlichen voriibergehenden Rahmens in Héhe von
120 Mrd € werden bis zum Ende des Jahres fortgesetzt.

4) Die Tilgungsbetrige der erworbenen APP-Wertpapiere werden weiterhin bei
Falligkeit fir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der
Erhohung der Leitzinsen beginnt, vollumfinglich wieder angelegt und in jedem Fall
so lange wie erforderlich, um giinstige Liquidititsbedingungen und eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

5) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unverdndert bei

0,00 %, 0,25 % bzw. -0,50 % belassen.

Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen
oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis er feststellt, dass sich die
Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern,
das hinreichend nahe, aber unter 2% licgt, und dass sich diese Anniihcrung in der
Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgingig widerspiegelt. Der EZB-Rat
ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung
auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Ziel annahert.

30. April 2020

Der EZB-Rat beschlieft erstens die Bedingungen fiir alle gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte (TLTROs III) weiter zu lockern. So wird ihr Zinssatz im
Zeitraum Juni 2020 bis Juni 2021 auf 50 Bp. unter den durchschnittlichen Zinssatz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte gesenkt. Bei Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe den Schwellenwert fiir das Wachstum der Kreditvergabe (0%)
erreicht, kann der Zinssatz in diesem Zeitraum auf 50 Bp. unter den durchschnitt-
lichen Zinssatz fiir die Einlagefazilitit (garantiert -1%) sinken. Es gilt nun ein leicht
veranderter Zeitraum, in dem die Nettokreditvergabe beobachtet wird, namlich
Marz 2020 bis inklusive Marz 2021. SchlieBlich wird der Schwellenwert fur die
Nettokreditvergabe, wenn der oben genannte Schwellenwert nicht erreicht wird, auf
1,15% gesenkt.
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Zweitens wird eine neue Reihe nicht gezielter léingerfristiger Pandemie-Notfall-

30. April 2020

refinanzierungsgeschifte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
(Fortsetzung)

Operations — PELTROs) cingefiihrt. Bei den PELTROs handelt es sich um sieben
zusatzliche Refinanzierungsgeschifte mit Beginn im Mai 2020 und gestaffeltem
Laufzeitende zwischen Juli und September 2021 — im Einklang mit der Dauer der
MaBnahmen zur Lockerung der Kriterien fiir Sicherheiten. Die PELTROs werden als
Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Der Zinssatz liegt 25 Bp. unter dem
wihrend der Laufzeit des jeweiligen PELTRO geltenden durchschnittlichen Zinssatz
fir Hauptrefinanzierungsgeschifte.

22. April 2020 Damit Banken weiterhin geniigend Vermogenswerte als Sicherheiten gegeniiber dem

’ Eurosystem zur Verfiigung haben, beschlieBt der EZB-Rat einen bis September 2021
befristeten Bestandschutz fiir notebenbankfahige Sicherheiten und deren Emittenten,
die am 7. April 2020 die Bonititsanforderungen (Mindestrating von BBB-, Ausnahme
ABS fiir sie gilt A-) erfiillten. Fiir den Fall, dass sich das Rating aufgrund einer
Herabstufung, die sich als wirtschaftliche Folge der Covid-19 Pandemie ergeben
kénnte, verschlechtert, jedoch weiterhin oberhalb einer bestimmten
Bonititsschwelle (Kreditqualitatsstufe 5,Ausnahme ABS fiir sie gilt 4) bleibt, behalten
Sicherheiten und deren Emittenten auch bei einer Herabstufung ihre
Notenbankfihigkeit. Fir Wertpapiere, deren Bonitét herabgestuft wird, gelten
jedoch neue Bewertungsabschlige, dich sich an ihrer aktuellen Bonititseinstufung
orientieren. Nicht marktfihige Sicherheiten fallen nicht in den Anwendungsbereich
des befristeten Bestandschutzes.

22. April 2020 Die EZB und die Bb/irapcka HapoiHa 6aHKa haben eine neue Swap-

Vereinbarung geschlossen mit der die Bulgarische Nationalbank bis zu 2 Mrd EUR
gegen bulgarische Lewa bei der EZB aufnchmen kann. Die Laufzeit bei einer
Inanspruchnahme betrigt jeweils hochstens drei Monate. Die Swap-Vereinbarung
bleibt bis zum 31. Dezember 2020 in Kraft.

15 April 020 Die EZB und die Hrvatska narodna banka haben eine neue Swap-Vereinbarung
) geschlossen mit der die Kroatische Nationalbank bis zu 2 Mrd EUR gegen kroatische

Kuna bei der EZB aufnehmen kann. Die Laufzeit bei ciner Inanspruchnahme betrigt

jeweils hochstens drei Monate. Die Swap-Vereinbarung bleibt bis zum 31. Dezember

2020 in Kraft.

. Die Kriterien fur notcnbankﬁihigc Sicherheiten werden fiir die Dauer der
7. Aprll 2020 Pandemickrise — gekoppelt an die Laufzeit des Pandemie-Notfallankaufprogramms
(PEPP) — gelockert. Dabei gelten gelockerte Bedingungen, zu denen
Kreditforderungen an Unternchmen und private Haushalte als Sicherheiten im
»Rahmen fiir zusitzliche Kreditforderungen® (Additional Credit Claims — ACC)
akzeptiert werden. Weiters werden die allgemein geltenden Richtlinien fiir
Sicherheiten erweitert, zum Beispiel durch den Wegfall des Mindestbetrags fiir
nationale Kreditforderungen, damit auch Kreditforderungen an kleine Unternchmen
als Sicherheiten genutzt werden kénnen. Zudem werden nun von der Hellenischen
Republik begebene Schuldtitel als Sicherheiten akzeptiert. SchlieBlich werden die
Bewertungsabschlage fiir Sicherheiten um einen fixen Faktor von 20% verringert,
sodass sich ihr belehnbarer Wert erhoht.

. Der EZB-Rat kommt tiberein, den Zeitrahmen fur die Hberprﬁfung der
2. Aprll 2020 geldpolitischen Strategic auszuweiten. Der Termin fiir den Abschluss der
Strategictiberprifung wird daher von Ende 2020 auf Mitte 2021 verschoben. Die
Veranstaltungen der Reihe ,Das Eurosystem hort zu®, die von der EZB und den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems urspringlich fiir die erste Jahreshalfte
2020 geplant waren, sollen jetzt in der zweiten Jahreshilfte stattfinden. Der Termin
fir das jéhrlich stattfindende ECB Forum on Central Banking in Sintra wird auf den

10. bis 12. November 2020 verlegt.
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3. Mirz 2020 Ab sofort bieten die EZB und andere groBe Zentralbanken tiglich Geschéfte in US-
-z Dollar mit einer Laufzeit von sieben Tagen an (und nicht mehr nur wochentlich).

Geschifte mit einer Laufzeit von 84 Tagen werden weiterhin wéchentlich angeboten.
Der neue Rhythmus gilt bis mindestens Ende April 2020.

. Die EZB und die Danmarks Nationalbank haben eine Swap—Vereinbarung reaktiviert
20. Marz 2020 und den Hochstbetrag, der von der danischen Notenbank aufgenommen werden
kann, von 12 auf 24 Mrd EUR angehoben. Damit wird der Danmarks Nationalbank
ermoglicht, den danischen Finanzinstituten Liquiditit in Euro zur Verfiigung zu

stellen. Die Vereinbarung bleibt so lange wie erforderlich bestehen.

13, M Der EZB-Rat beschlieBt ein neues zeitlich befristetes Programm zum Ankauf von

. Marz 2020 N ) i . .
Vermdgenswerten des privaten und Sffentlichen Sektors, um den ernsten Risiken
entgegenzuwirken, die der Ausbruch und die rasant zunchmende Ausbreitung des
Coronavirus (COVID-19) fiir die geldpolitische Transmission und die Aussichten des
Euroraums darstellen. Das neue Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP) wird einen Gesamtumfang von 750 Mrd €
haben. Die Ankdufe werden solange durchgefiihrt, bis die Coronavirus-Krise
tiberstanden ist, jedenfalls aber bis Ende 2020. Im PEPP werden alle Kategorien von
Wertpapieren, die im Rahmen des bereits bestehenden Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten (APP) zugelassen sind, angekauft. Zudem werden von der
griechischen Regierung begebene Wertpapiere, die im APP nicht zugelassen sind,
erworben.
Ferner weitet der EZB-Rat die Bandbreite ankauffihiger Vermogenswerte im
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternechmenssektors (CSPP) auf
Commercial Paper von Nichtfinanzunternehmen aus, sodass alle Commercial Paper
mit ausreichender Bonitit im Rahmen des CSPP angekauft werden kénnen.
SchlieBlich werden die Anforderungen an notenbankfshige Sicherheiten gelockert.
Insbesondere wird der ,,Rahmen fiir zusitzliche Kreditforderungen® (Additional
Credit Claims — ACC) auf Unternchmenskredite ausgeweitet.

. Die Bank of Canada, die Bank of England, die Bank von Japan, die Europdische
15. Marz 2020 Zentralbank, die Federal Reserve und die Schweizerische Nationalbank haben sich in
einer koordinierten Aktion zur Starkung der US-Dollar Liquiditatsversorgung darauf
verstindigt, den Zinssatz bei den unbefristeten Swap-Vereinbarungen in US-Dollar
um 25 Basispunkte herabzusetzen. Als neuer Zinssatz gilt somit der US-Dollar-
Overnight-Index-Swapsatz (USD-OIS-Satz) zuziiglich 25 Basispunkten. Die EZB
bietet zusdtzlich zu den Geschiften mit einwéchiger Laufzeit nun auch wéchentlich

US-Dollar Geschafte mit einer Laufzeit von 84 Tagen an.

Der EZB-Rat beschlie3t umfangrcichc gcldpolitischc MaBnahmen als Antwort auf die
wirtschaftlichen Folgen der Ausbreitung des Coronavirus (COVID-19):
1) Voriibergehend werden zusitzliche lingerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRG)

12. Marz 2020

durchgefiihrt, um fiir das Euro-Finanzsystem unmittelbar Liquidititsunterstiitzung
zur Verfiigung zu stellen. Sie werden als Mengentender mit Vollzuteilung
ausgestaltet sein und ihr Zinssatz wird dem durchschnittlichen Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit entsprechen. Mit den LRGen soll der Zeitraum bis zum nichsten
TLTRO III im Juni 2020 tberbriickt werden.

2) Der Zinssatz fiir alle bis Juni 2021 angebotenen TLTRO Il wird 25 Bp. unter dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte liegen. Bei
Geschiftspartnern, die das Volumen ihrer Kreditvergabe aufrechterhalten, wird der
Zinssatz fiir diese Geschifte niedriger sein; er kann bis zu 25 Bp. unter dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die Einlagefazilitit liegen. Dartiber hinaus wird der
Héchstbetrag der von Geschiftspartnern aufgenommen TLTRO III-Mittel auf 50%
des Bestands an anrechenbaren Krediten erhoht.
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3) Bis Ende 2020 wird voriibergehend ein Rahmen zusatzlicher Nettoankdufe von

12. Marz 2020

Vermogenswerten in Hohe von 120 Mrd € eingerichtet, um einen starken Beitrag
(Fortsetzung)

der Programme zum Ankauf von Vermdgenswerten des privaten Sektors zu
gewihrleisten. Zudem werden die APP-Nettoankdufe von Vermogenswerten so
lange fortgesetzt werden, wie dies fiir die Verstirkung der akkommodierenden
Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist. Sie werden beendet werden, kurz bevor mit
der Erhdhung der EZB-Leitzinsen begonnen wird.

4) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unverédndert bei 0 %,
0,25% bzw. -0,50% belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen
so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis er
feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich
cinem Niveau anndhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt, und dass sich
diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgingig
widerspiegelt.

5) Die Tilgungsbetrige der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
weiterhin bei Félligkeit fiir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-
Rat mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfanglich wieder angelegt und in
jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige Liquidititsbedingungen und eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die EZB und die 19 NZBen des Euroraums, die gemeinsam das Eurosystem bilden,
24. Februar 2020 . . . . . .
rufen die Menschen und Organisationen im Eurogebiet auf, Ideen einzubringen und
sich dazu zu duBern, wie die EZB ihre Geldpolitik innerhalb der Vorgaben des

Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union durchfiihrt.

. Die EZB auBerte ihr Bedauern dartiber, dass das Vereinigte Kénigreich die
30. Janner 2020 Européische Union verlasst. Sie begriiit jedoch die Ratifizierung des Abkommens
tiber einen geordneten Austritt des Vereinigten Kénigreichs. Im Marz 2019 hatten
die EZB und die Bank of England eine Devisenswap-Vereinbarung aktiviert. Diese
sicht vor, dass die Bank of England britischen Banken auf wochentlicher Basis Euro
leihen kann und das Eurosystem bereit steht, im Bedarfsfall Pfund-Sterling an Banken
im Euro-Wihrungsgebiet zu verleihen. Dadurch verringern sich die méglichen
Stressfaktoren fiir das Finanzsystem.

Die Bank of England scheidet aus dem Européischen System der Zentralbanken aus.
Der Anteil der Bank of England am gczcichnctcn Kapital der EZB in Hohe von
14,3% wird auf der Basis eines aktualisierten Kapitalschliissels auf die nationalen
Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets und die verbleibenden NZBen auf3erhalb
des Euroraums aufgeteilt. Das gezeichnete Kapital der EZB wird sich nach dem
Ausscheiden der Bank of England aus dem Europaischen System der Zentralbanken
unverandert auf 10,8 Mrd € belaufen.

. Der EZB-Rat hat heute mit einer Hbcrprl'ifung der geldpolitischen Strategie
23. Janner 2020 . . . ..
begonnen. Die geldpolitische Strategie wurde 1998 festgelegt, und einige

Strategicelemente wurden zuletzt im Jahr 2003 prézisiert. Ein Schwerpunkt wird
dabei auf der quantitativen Formulierung von Preisstabilitit und den Ansitzen und
Instrumenten liegen, mit denen Preisstabilitit erreicht wird. Der Prozess soll bis
Jahresende 2020 abgeschlossen sein. Der EZB-Rat wird sich von zwei Grundsitzen
leiten lassen: einer griindlichen Analyse und Offenheit. Das Eurosystem wird

dementsprechend die Zusammenarbeit mit allen Interessentragern suchen.

Der EZB-Rat bestatigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die im September getroffen
12. Dezember 2019 wurden, und kiindigt an, im Jahr 2020 eine (lberprijfung seiner geldpolitischen

Strategie vorzunehmen.
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1. November 2019

Christine Lagarde tritt ihr Amt als Prasidentin der EZB an. Sie wurde am 18.
Oktober 2019 vom Europaischen Rat fiir eine Amtszeit von acht Jahren ernannt und
folgt auf Mario Draghi, der dieses Amt vom 1. November 2011 bis zum 31. Oktober
2019 innehatte.

25. Oktober 2019

Die EZB und die People's Bank of China haben beschlossen, ihre Vereinbarung zur
Durchfiihrung bilateraler Wahrungsswaps im Umfang von maximal 350 Mrd CNY
bzw. 45 Mrd € zu unveranderten Bedingungen um weitere drei Jahre bis Oktober
2022 zu verlingern. Die Vereinbarung dient als vorsorgliche Kreditlinie zur
Behebung plétzlicher und voriibergehender Liquidititsengpésse bei Banken im
Euroraum, die infolge von Stérungen am Renminbi-Markt auftreten kénnen.

24. Oktober 2019

Der EZB-Rat bestitigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die im September getroffen
wurden.

12. September 2019

Der EZB-Rat titigt die folgenden geldpolitischen Beschliisse:

1) Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit wird um 10 Basispunkte auf -0,50% gesenkt.
Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte und der Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit werden unverandert bei 0,00% bzw. 0,25% belassen.
Der EZB-Rat geht inzwischen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis er feststellt, dass sich
die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau
annéhern, das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Annédherung
in der Dynamik der Kerninflation durchgingig widerspiegelt.

2) Die Nettoankdufe werden im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme — APP) in einem monatlichen
Umfang von 20 Mrd € ab dem 1. November wieder aufgenommen. Dabei ist der
Erwerb von Vermégenwerten mit ciner Rendite unter dem Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit in allen Teilprogrammen im erforderlichen Umfang zulassig. Der
EZB-Rat geht davon aus, dass die Nettoankaufe so lange fortgesetzt werden, wie es
fir die Verstirkung der akkommodierenden Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich
ist, und dass siec beendet werden, kurz bevor er mit der Erhéhung der EZB-
Leitzinsen beginnt.

3) Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
fir langere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erh6hung
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit
weiterhin vollumfénglich wieder angelegt.

4) Die Modalititen der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter langerfristiger
Rcfinanzicrungsgcschéiftc (TLTRO 1II) werden gcfindcrt. Der Zinssatz fiir die
einzelnen Geschafte wird nun auf das Niveau des durchschnittlichen Zinssatzes fur die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems wihrend der Laufzeit des jeweiligen
Geschifts festgesetzt. Fiir Banken, deren anrechenbare Nettokreditvergabe cine
ReferenzgréBe iiberschreitet, wird der Zinssatz fiir die TLTROs Il niedriger sein,
wobei der wihrend der Laufzeit des Geschifts geltende durchschnittliche Zinssatz fiir
die Einlagefazilitit die Untergrenze darstellt. Die Laufzeit der Geschifte wird von
zwei auf drei Jahre verlingert.

5) Um die bankbasierte Transmission der Geldpolitik zu unterstiitzen, wird ein
zweistufiges System fiir die Verzinsung der Reserveguthaben eingefiihrt, bei dem ein
Teil der Uberschussliquiditit der Banken vom negativen Einlagenzinssatz befreit
wird.

19. August 2019

Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssitzen empfichlt den
Marktteilnehmern, sich auf die folgenden Ereignisse vorzubereiten: a) die
Umstellung des Veréffentlichungszeitpunkts des EONIA von 19:00 Uhr MEZ am
Tag ,t“ auf 9:15 Uhr MEZ am folgenden Geschiftstag ,,t+1%, die sich aus der
Anderung der Berechnungsmethodik des EONIA ab dem 2. Oktober 2019 ergibt (fiir
am 1. Oktober 2019 ausgefithrte Transaktionen), und b) den Wegfall des EONIA am
3. Januar 2022.
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. Die EZB und 21 weitere Notenbanken haben als Unterzeichnerinnen des Gold-
26. Juli 2019 abkommens (Central Bank Gold Agreement) beschlossen, das Abkommen nach
dessen Auslaufen am 26. September 2019 nicht zu erneuern. Die unterzeichnenden
Notenbanken bestatigen, dass Gold auch weiterhin ein wichtiger Bestandteil der
weltweiten Wiahrungsreserven ist, da es nach wie vor Diversifizierungsvorteile biete.
Zudem beabsichtigt keine der beteiligten Zentralbanken derzeit, nennenswerte

Goldmengen zu veraullern.

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverindert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Er fiihrt jedoch einen
»easing bias“ ein, indem er ankiindigt, dass die Leitzinsen der EZB mindestens tiber

25. Juli 2019

die erste Hilfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Da die mittelfristigen
Inflationsaussichten weiterhin hinter ihrem Ziel zurtickbleiben, hat der EZB-Rat
beschlossen, die entsprechenden Ausschiisse des Eurosystems mit der Uberpriifung
von Optionen zu beauftragen. Darunter befinden sich die Moglichkeiten zur Starkung
der Forward Guidance zu den Leitzinsen, die Entwicklung eines gestaffelten Systems
bei der Verzinsung der Reserveguthaben sowie mégliche neue Nettoankaufe von
Vermogenswerten.

16. Juli 2019 Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssitzen empfichlt fiir
) alle Produkte und Zwecke die Verwendung des €STR zuziiglich eines festen Spread
(Zinsaufschlags) in Hohe von 8,5 Basispunkten als Ersatzzinssatz fiir den EONIA. Die
Marktteilnehmer sollten gegebenentfalls — soweit dies méglich und angemessen ist —

keine Neuvertrage mit dem EONIA als Referenzzinssatz abschlieBen; dies gilt
insbesondere fiir neue Vertrage mit einem Laufzeitende nach dem 31. Dezember
2021, da der EONIA ab diesem Stichtag wegfallen wird. Bei bestehenden Vertragen
mit dem Referenzzinssatz EONIA und Laufzeitende nach Dezember 2021 sollten die
Marktteilnehmer in Betracht ziehen, den EONIA als priméren Zinssatz so frith wie
méglich zu ersetzen oder wirksame Ersatzbestimmungen in die Vertrage

aufzunehmen.

Die EZB hat beschlossen, dass der Referenzzinssatz €STR ab dem Starttermin am
2. Oktober 2019 an jedem TARGET2-Geschiftstag um 8:00 Uhr (MEZ)

veroffentlicht wird. Werden im Anschluss an die Vcréffcntlichung Unstimmigkcitcn

11. Juli 2019

festgestellt, die eine Veranderung des €STR um mehr als 2 Basispunkte zur Folge
haben, wird die EZB eine Korrektur vornechmen und den €STR am selben Tag um
9:00 Uhr (MEZ) erncut veroffentlichen.

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat verlangert
seine Forward Guidance und geht inzwischen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen

6. Juni 2019

mindestens iiber die erste Halfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie
erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten erworbenen Wertpapiere fiir lingere Zeit iber den
Zcitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhdhung der Leitzinsen beginnt, und in jedem
Fall so 1ange wie erforderlich bei Féilligkeit weiterhin Vollumf;ing]ich wieder
anzulegen.
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6. Juni 2019
(Fortsetzung)

Was die Modalititen der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter lingerfristiger
Refinanzierungsgeschifte (TLTROs III) betrifft, beschlieBt der EZB-Rat, dass der
Zinssatz fiir die einzelnen Geschifte auf ein Niveau von 10 Bp. tiber dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die HRG des Eurosystems wahrend der Laufzeit des
jeweiligen TLTROs festgesetzt wird. Fiir Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe eine ReferenzgroBe tiberschreitet, wird der Zinssatz fiir die
TLTROs III niedriger sein und kann so niedrig sein wie der wahrend der Laufzeit des
Geschifts geltende durchschnittliche Zinssatz fiir die Einlagefazilitat zuztiglich 10 Bp.
Fiir die Ausleihungen in den einzelnen der sieben Geschéfte im Rahmen der TLTROs
Il wird es eine Obergrenze von 10% des Bestands an anrechenbaren Krediten (Stand
28.2.2019) geben. Insgesamt kénnen bis zu 30% (abziiglich bestehender
Ausleihungen im TLTRO II) ausgelichen werden. Vorzeitige Riickzahlungen werden
nicht méglich sein.

31. Mai 2019

Die EZB hat den Spread zwischen €STR und EONIA auf Basis der Methodik
berechnet, die von der Arbeitsgruppe zu risikofreien Euro-Zinssitzen empfohlen und
vom European Money Market Institute (EMMI) zur Rekalibrierung der EONIA-
Methodik ab dem 2. Oktober 2019 und bis zu ihrer AuBerkraftsetzung durch das
EMMI iibernommen wird. Die EZB hat diesen Spread auf der Grundlage der im
Zeitraum vom 17. April 2018 bis zum 16. April 2019 verzeichneten EONIA- und
Pre-€STR-Tageswerte auf 0,085% (8,5 Basispunkte) festgesetzt.

10. April 2019

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht zudem
davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens tiber das Ende 2019 und in jedem Fall
so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

14. Marz 2019

Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssatzen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet empfichlt den Marktteilnehmern, bei allen Produkten und
Kontrakten den EONIA schrittweise durch den €STR zu ersetzen. Zudem empfiehlt
sie dem fiir den EONIA zustindigen Administrator, die derzeit geltende EONIA-
Methodik bis Ende 2021 auf €STR plus einem Spread umzustellen, um den
Marktteilnehmern ausreichend Zeit fiir den Ubergang auf €STR einzurdumen.
SchlieBlich schlagt sie eine Systematik zur Berechnung einer zukunftsgerichteten
Termin-Zinsstrukturkurve vor, die auf €STR-Derivatemarkten basiert und als
Riickfalllsung fiir an den EURIBOR gekoppelte Kontrakte verwendet werden
konnte.

Die EZB wird den €STR ab dem 2. Oktober 2019 veroffentlichen, wobei die Daten
die Handelsaktivitit vom 1. Oktober 2019 widerspiegeln werden. AuBerdem
unterstiitzt die EZB den privaten Sektor bei seinen Arbeiten zur Umstellung im
Referenzzinssatz dahingehend, dass sie den Spread zwischen dem €STR und dem
EONIA cinmalig berechnen wird. Die Bcrcchnung wird gcméﬁ der von der
Arbeitsgruppe empfohlenen Methodik erfolgen. Der daraus resultierende Spread
beruht auf den 6ffentlich verfiigbaren EONIA- und Pre-€STR-Daten.

12. Marz 2019

Die EZB kommt iiberein, das Akronym fiir ,,Euro Short-Term Rate®, also den
Taggeldsatz fiir Ausleihungen von Banken im Euroraum, von ,ESTER® in ,€STR zu
dndern. Die technischen Vorbereitungen zur Nutzung des Zinssatzes fiir kurzfristige

Euro-Einlagen kénnen somit beginnen.
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7 Mi Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
. Marz 2019 e 1 o ) L
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Jedoch verlingert er seine
Forward Guidance und geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens {iber das
Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben werden. Dementsprechend verlangert sich auch der Zeitraum, in dem die
Tilgungsbetrige der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
erworbenen Wertpapiere wieder angelegt werden. Weiters einigt sich der EZB-Rat
auf eine neue Reihe von vierteljdhrlichen gezielten lingerfristigen
Refinanzierungsgeschiften (TLTROs III). Von September 2019 bis Marz 2021
werden diese Operationen mit jeweils zweijahriger Laufzeit cinmal im Quartal
angeboten werden. Der Zinssatz ist iiber die Laufzeit der cinzelnen Geschifte an den
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte indexiert. Schlielich werden die
Kreditgeschifte des Eurosystems mit einer Laufzeit von einer Woche bzw. drei
Monaten so lange wie erforderlich und mindestens bis zum Ende der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, die im Marz 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefiihrt

5 Mirz 2019 Die EZB und die Bank of England (BoE) haben beschlossen, eine unbefristete Swap-
’ Vereinbarung zu aktivieren, wodurch die BoE in der Lage sein wird, britischen
Banken auf wéchentlicher Basis Euro zu leihen. Im Tausch gegen Euro wird die EZB
Pfund Sterling von der BoE erhalten. Im Rahmen dieser Vereinbarung wire auch das

Eurosystem bereit, Banken im Euroraum bei Bedarf Pfund Sterling zu leihen.

. Ab April 2019 wird die EZB regelméBig eine Umfrage zu den Erwartungen im
30. Janner 2013 Hinblick auf den geldpolitischen Kurs durchfithren, um umfassende, strukturierte
und systematische Informationen zu den Erwartungen der Marktteilnehmer im
Hinblick auf die kiinftige Entwicklung wesentlicher geldpolitischer Parameter zu
sammeln. Sie soll achtmal pro Jahr durchgefithrt werden, wobei die Befragung auf
die Termine der geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats abgestimmt sein wird. Die
Verdffentlichung der Ergebnisse ist nach einer Pilotphase (sicben Umfragerunden)

vorgeschen.

. Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie

24. Janner 2019 - 1 . . ein . -
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit

unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus,

dass die EZB-Leitzinsen mindestens tiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so

lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden

Quelle: EZB.
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Private Haushalte veranlagten sicherheitsorientiert
und flexibel’

Ungebrochene Nachfrage nach téiglich féilliger Veranlagung

Das Einlagenwachstum privater Haushalte bei Gsterreichischen Banken verinderte sich bis
Ende September 2020' mit Ausbruch der COVID-19-Pandemie nur in geringem Ausmal}. Im
September lag die Jahreswachstumsrate bei 5,2% und damit geringfiigig iber dem Wert von
Dezember 2019 (4,6%). Im Euroraum war hingegen seit Mirz 2020 (5,10%) ein stirker
ansteigendes Einlagenwachstum bei Haushalten zu erkennen, welches im September 2020 mit
6,7% iiber jenem Osterreichs lag.

Private Haushalte suchten im Umfeld geringer Zinsen sowie angesichts der durch COVID-19
verursachten Unsicherheit weiterhin nach finanzieller Flexibilitat. Der seit der Finanzkrise 2008
anhaltende Trend, bevorzugt taglich fillige Einlagen zulasten gebundener Gelder aufzubauen,
hielt auch im bisherigen Verlauf der COVID-19-Pandemie an. In den ersten neun Monaten 2020
wurden diese um 11,2 Mrd EUR aufgebaut bzw. lag die Jahreswachstumsrate im September 2020
bei 11,4%, wahrend gebundene Einlagen auf Grund der geringen Zinsaufschlage im Ausmal3 von
5,0 Mrd EUR abgebaut wurden (-5,7% Jahreswachstumsrate im September 2020). Der
kapitalgewichtete Durchschnittszinssatz fiir neue Einlagen mit vereinbarter Laufzeit lag in
Osterreich im September 2020 mit 0,20% nur um 13 Basispunkte iiber jenem von taglich filligen
Einlagen (0,07%).

Grafik 1
Einlagenentwicklung privater Haushalte in Osterreich
Jahreswachstumin % Volumen in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

Unternehmenseinlagen — die zu einem GrofBteil téiglich ﬁillig gehalten werden — stiegen mit
Ausbruch der COVID-19-Pandemie sowohl in Osterreich als auch im Euroraum sprunghaft an.

? Autor: Martin Bartmann (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetarstatistiken)

19 Fiir den 2. Lockdown stehen zum derzeitigen Zeitpunkt noch keine Daten zur Verfiigung.
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Im Februar 2020 lagen die jeweiligen Wachstumsraten noch bei 5,4% (Osterreich) bzw. 6,7%
(Euroraum), um in weiterer Folge auf 20,2% bzw. 19,5% (September 2020) anzusteigen.
Aufgeschobene Investitionen diirften mitunter ein Grund fir die stark steigenden
Unternehmenseinlagen sein.

Ausweitung der Wohnbaukredite bei gleichzeitigem Rﬁckgang der
Konsumkredite

Vorsichtig agierten die Haushalte auch in Fragen der Verschuldung: Mit Ausbruch der COVID-
19-Pandemie ging das Wachstum von Konsumkrediten, welches im Dezember 2019 noch bei -
0,4% lag, auf bis zu -5,3% im September 2020 zuriick. Die Zuriickhaltung bei Konsumkrediten
zeigte sich in Osterreich vor allem beim neu vergebenen Kreditvolumen, welches insbesondere
im April —aufgrund des Lockdowns — deutlich zurtickging. Aber auch in den Folgemonaten waren
weniger Neukredite fiir Konsumzwecke als in den Vorjahren zu beobachten. In Summe lag das
Neukreditvolumen in den ersten 9 Monaten 2020 um ca. 18% unter dem Vorjahreswert.

Vom Hausbau oder Wohnungskauf haben sich viele Osterreicher auch von der COVID-19-
Pandemie nicht abbringen lassen. Die Jahreswachstumsrate fiir Wohnbaukredite lag im gesamten
Zeitraum 2020 bei mindestens 5,5% und wies im September 5,9% auf. Die Neukreditvergaben
lagen bei Wohnbaukrediten in den ersten 9 Monaten 2020 bei insgesamt 17,2 Mrd EUR, das
waren um 2,4 Mrd EUR mehr als im Vergleichszeitraum des Vorjahres.

In Summe lag das Kreditwachstum privater Haushalte im September 2020 mit 3,7% um 0,6%-
Punkte iiber der Entwicklung im Euroraum (3,1%). Auch im Euroraum waren vor allem
Wohnbaukredite (4,5%) fiir das Kreditwachstum bei privaten Haushalten verantwortlich. Das
Wachstum von Konsumkrediten ist im Euroraum seit Februar 2020 (6,1%) deutlich eingebrochen

und stagnierte im September 2020 (0,2%).

Grafik 2
Beitrdge der Verwendungszwecke zum Kreditwachstum privater Haushalte
Beitrage in %-Punkte Jahreswachstumin %
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Quelle: OeNB.

Weiterhin hohes Kreditwachstum bei nichtfinanziellen Unternehmen

Das Kreditwachstum nichtfinanzieller Unternehmen legte in Osterreich mit Ausbruch der
COVID-19-Pandemie deutlich zu, die Jahreswachstumsrate stieg von 5,4% im Februar bis auf
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7,2% im April. In den Folgemonaten nahm die Wachstumsdynamik wieder ab, mit 5,8%
(September 2020) blieb das Kreditwachstum bei Unternchmen in Osterreich jedoch weiterhin
auf hohem Niveau. Neben den nationalen Handlungen (z.B. staatliche Garantie-Programme fiir
Unternchmenskredite), diirften auch die geldpolitischen MaBnahmen des Eurosystems (z.B.
gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschifte) das Kreditwachstum des Unternehmenssektors
gestiitzt haben.

Im Euroraum kam es mit Ausbruch der COVID-19-Pandemie nicht nur zu einem sprunghaften
Anstieg des Kreditwachstums von 3,0% im Februar auf 7,4% im Mai 2020, sondern das
Kreditwachstum blieb auch bis in den September 2020 (7,1%) auf diesem hohen Niveau bestehen.
Bei Betrachtung der Einzellander waren neben Frankreich (13,3%) auch Spanien (8,3%) und
Italien (6,8%) — wo es im Februar 2020 noch zu einem Riickgang bei Unternechmenskrediten von
jeweils -1,2% kam — fir den starken Anstieg des Kreditwachstums bei Unternehmen im
Euroraum verantwortlich. Die Neukreditvergaben an Unternehmen in diesen Lindern nahmen
ebenfalls mit Ausbruch der Pandemie deutlich zu, sodass auch im gesamten Euroraum in den
ersten neun Monaten 2020 mehr Unternechmenskredite als im Vergleichszeitraum des Vorjahres
vergeben wurden. In Deutschland lag das Kreditwachstum mit 4,4% unter dem
durchschnittlichen = Wachstum im Euroraum, auch das Volumen neu vergebener
Unternechmenskredite lag in den ersten 9 Monaten des Jahres 2020 unter dem Vergleichszeitraum

des Vorjahres.
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COVID-19 fuhrte zu auBenwirtschaftlichem
Schock™

Osterreichs international stark vernetzte Wirtschaft wurde umfassend und hart durch die
globale COVID-19-Pandemie getroffen. Das Wegbrechen internationaler Lieferketten, der
Ausfall der Giiternachfrage sowie massive Reisebeschrankungen beeinflussten Osterreichs
AuBenwirtschaft in Form eines stark reduzierten Giiter- und Dienstleistungshandels sowie hoher
Einnahmenverluste im Tourismus.

Giiter- und Dienstleistungshandel erlitt historischen Einbruch

Der Giiter- und Dienstleistungshandel brach import- und exportseitig in ahnlichem Ausmal3
ein, weshalb die Auswirkungen im Leistungsbilanzsaldo kaum sichtbar sind. Dieser war im
zweiten Quartal 2020 nominell und im Verhaltnis zum BIP de facto ausgeglichen (-0,05 Mrd EUR
bzw. -0,1% des BIP). Im ersten Halbjahr 2020 wurde ein Uberschuss in Héhe von rund 5 Mrd
EUR oder 2,8% des BIP registriert.

Im Jahr 2019 verlief die Handelsentwicklung angesichts geopolitischer Risiken, des
bevorstehenden BREXIT sowie bereits Verhéingter und drohender protektionistischer MaBnahmen
zwar gedampft, trotzdem konnte ein Leistungsbilanzsaldo von 11,3 Mrd EUR bzw. 2,8% des BIP

erzielt werden.

Der Export von Giitern ist im zweiten Quartal um -19% (verglichen mit Q219) von 38,6 Mrd
auf 31 Mrd eingebrochen. Der Dienstleistungsverkehr zeigte sogar ein Minus von -31% (von 15
Mrd EUR auf 10,4 Mrd EUR). Auch importseitig waren deutliche Einbriiche zu verzeichnen: Die
Einfuhr von Giitern lag um 21% (von 38 Mrd EUR auf 30 Mrd EUR), jene der Dienstleistungen
sogar um 29% (14,8 Mrd EUR auf 10,4 Mrd EUR) unter dem Vorjahresquartal.

Bei den Dienstleistungen waren die COVID-19-bedingten Effekte vor allem beim
Reiseverkehr - sowohl export- als auch importseitig — am stirksten sichtbar. Im 2. Quartal 2020
nahmen die Ausgaben im Jahresvergleich um etwa 2,4 Mrd EUR ab und lagen bei knapp 300 Mio
EUR. Die Einnahmen sanken um 2,8 Mrd EUR auf 600 Mio EUR.

Der Giiterimport entwickelte sich aber noch schwacher als die Ausfuhren, womit insgesamt
ein leicht positiver Giitersaldo (hoher als zum Vergleichsquartal des Vorjahres) in der Héhe von
1 Mrd EUR generiert werden konnte.

Reiseverkehr geriet in historische Krise

Der Tourismus war durch die globale Pandemie besonders beeintrachtigt. Mussten im durch
COVID-19 noch gering beeinflussten ersten Quartal 2020 Einnahmenverluste von 9% (gegeniiber
Q119) hingenommen werden, brachen die Einnahmen im 2. Quartal nahezu vollstindig ein
(-82% auf 0,6 Mrd EUR). Das entspricht einem Riickgang um fast drei Prozentpunkte auf 0,7%
im Verhaltnis zum BIP. Somit ist es dem relativ giinstig verlaufenen Jahresbeginn zu verdanken,
dass die Einnahmen im ersten Halbjahr ,nur um ein Drittel unter jenen des Vergleichszeitraums
2019 lagen.

"' Autoren: Matthias Fuchs, Patricia Walter, Erza Aruqaj Lisa Reitbrecht (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft,
Finanzierungsrechnung und Monetérstatistiken)
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Die Reiseverkehrseinnahmen deutscher Touristen gingen im Vergleich zum Vorjahr um fast
80% zurtick, andere Herkunftsmarkte wie das UK, die USA und China brachen fast zur Ganze

cin.

Fiir die Sommermonate Juli und August, in denen in der europdischen Union weitgehend keine
Reisewarnungen aktiv waren, gingen die Nachtigungen insgesamt nur um 14% zuriick. Deutsche
Urlauber hielten ihr Nachtigungsniveau im Jahresvergleich'? stabil und sorgten in beiden Monaten
insgesamt fiir rund 14,6 Mio Ubernachtungen in Osterreich.

Nettokapitalﬂiisse spiegelten realwirtschaftliche Entwicklung wider

Die Kapitalbewegungen zwischen Osterreich und der ﬁbrigen Welt spiegelten die
realwirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie wider und zeigten in den Vorléufigen Zahlen

eine Passivierung des Saldos.

Im ersten Halbjahr 2020 verzeichnete die Kapitalbilanz netto 0,7 Mrd EUR Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland. Im Vergleichszeitraum des Vorjahres wurden netto noch 8 Mrd EUR an
Forderungen gegeniiber dem Ausland aufgebaut. Triebfeder dieser Entwicklung war die
pandemiebedingte Emission von verzinslichen Wertpapieren des Staats, die mehrheitlich im
Ausland  platziert wurden wund die sich in einer deutlicheren Passivierung der
Portfolioinvestitionen niederschlagt (-21,1 Mrd EUR). Eine Gegenbewegung findet sich bei den
grenziiberschreitenden Einlagen und Krediten im Saldo wieder. Der Kapitalfluss nach Osterreich,
der durch an Auslander verkaufte Staatsanleihen entsteht, erhéhte den entsprechenden Saldo.

Die Direktinvestitionen waren im ersten Halbjahr 2020 im Saldo fast ausgeglichen (-0,2 Mrd
EUR), nachdem 2019 netto noch ein Kapitalexport zu verzeichnen war. Ausschlaggebend waren

Riickgiinge von reinvestierten Gewinnen.

" bis Ende August
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Beispiellose fiskalische MaBnahmen in Osterreich als
Antwort auf die COVID-19 Pandemie'?

Die beispiellosen fiskalischen MaBnahmen tragen maBgeblich dazu bei, die negativen
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Wirtschaft zu ddmpfen. Ahnlich wie in anderen
Léndern dienen die diskretiondren MaBnahmen in Osterreich dazu, das Gesundheitssystem zu
unterstiitzen, die Schdden aus der intendierten tempordren Reduktion der (6konomischen) Aktivitdt
zu minimieren und danach wirtschdftliche Impulse fiir einen nachhaltigen Wiederaufbau zu geben.
Der vorliegende Beitrag gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten diskretiondren MaBnahmen in
Osterreich in Hinblick auf ihre Zielsetzungen und stellt Uberlegungen beziiglich ihrer Wirksamkeit
und ihrer Anreizstrukturen an.

“Unprecedented times call for unprecedented measures’-Fiskalische MaRnahmen im Uberblick

Schul-u Haushalte e Offentliche Investitionen
Familienhartefall- Arbeitslosengeld Corona

Arbeitsstiftung

Erhdhung einmal. Kommunales
Notstandshilfe Kindergeld Investitionsgesetz
Breitbandmilliarde
Senkung ~ Okologisierungsoffensive
Einkommensteuer Digitalisierung im
Bildungswesen
Senkung
Umsatzsteuer

fonds

Hartefall

=) Kurzarbeit

Liguiditatshilfen Degressive AfA
Verlustriicktrag
Fixkostenzuschuss . o
Investitionspramie

Unternehmen Private Investitionen

Phase |: Bewahrung Phase II: Wiederaufbau Phase Illrdi;neuemng

der der
Wirtschaftsstrukturen Wirtschaftsstrukturen Wirtschaftsstrukturen

1. Phase I: Die Einfrierphase - zur Bewahrung der Wirtschaftsstrukturen
In der frithen Phase der Krise und wihrend des zweiten Lockdowns im November 2020 zielten
die MaBnahmen darauf ab sicherzustellen, dass das Gesundheitssystem voll funktionsféhig bleibt
und Unternehmen und Haushalte zu unterstiitzen. Die Entschidigung von Unternehmen und
Haushalten fiir Einkommensverluste aufgrund von EindimmungsmafBnahmen trigt dazu bei, die
Produktionskapazitit der Wirtschaft zu retten, die verloren gehen wiirde, wenn lebensfahige
Unternehmen und Arbeitsplitze dauerhaft zerstort wiirden.

Unterstiitzung fiir Haushalte und Familien

Wahrend der beiden Lockdowns wurden wichtige MaBnahmen zum Schutz von Arbeitsplatzen

und zur Unterstiitzung der am starksten gefa'hrdeten Haushalte und Familien ergriffen. In

" Autorin: Doris Prammer (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen). Die Langfassung dieses Artikels erscheint
in Monetary Policy and the Economy Q1/2021.
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Osterreich wurde das bereits vor der Krise fiir bestimmte Branchen etablierte Instrument der
Kurzarbeitsbeihilfe groBziigig erweitert. In beiden Perioden des Lockdowns kann die
Arbeitszeit kurzfristig sogar auf 0% reduziert werden (mittelfristig betragt die Arbeitszeit 10%-
90%), wobei die Mitarbeitenden je nach urspriinglichem Gehalt 80%, 85% oder 90% ihres
bisherigen Nettoeinkommens erhalten. Diese Subventionen fiir Kurzarbeit tragen zum einen dazu
bei, Arbeitsplatze zu retten und sicherzustellen, dass die Produktion nach dem Ende der
Stilllegung schnell wieder aufgenommen werden kann. Zum anderen federn sie negative soziale
Auswirkungen ab, indem sie viele Arbeitnehmer vor groBen Einkommensverlusten aufgrund von
Arbeitslosigkeit ~schiitzen. Ebenso bedeuten Transfers aus dem Hdrtefallfonds an
Kleinstunternehmen und Selbststandige sowie Transfers aus dem Kiinstlerfonds Einkommen fiir
diese Gruppen. Sie konnen daher als ,, Arbeitslosengeld® fiir Selbststandige und Kiinstler betrachtet
werden. Dartiber hinaus wurde die Notstandshilfe auf das Niveau des Arbeitslosengeldes
angehoben. Bediirftige Familien werden iiber den Corona-Familienhdrtefonds oder den Schul-
Hdrtefonds unterstiitzt. Des Weiteren wurden Moratorien fir Mietzahlungen,
Verbraucherkredite (Konsumkredite, Bau- und Wohnfinanzierungen) und Darlehen an

Selbststéindige festgelegt.

Unterstiitzung fiir Unternehmen

Quantitativ ein noch groBeres Gewicht haben Unterstiitzungsmanahmen fiir Unternehmen. '*

Einige MaBnahmen zielen darauf ab die Liquiditdtsposition von Unternehmen zu stdrken:
Dazu zihlen die Aufschicbung von Steuer- und Sozialversicherungsbeitragszahlungen,
Steuerschuldmoratorien und die Reduzierung von Steuervorauszahlungen ebenso wie die
Bereitstellung von staatlichen Garantien (bis zu 100%) fiir Unternchmenskredite. Der
Fixkostenzuschuss entlastet Unternehmen, die betrachtliche Umsatzeinbullen zu verzeichnen
haben. Der nicht-riickzahlbare Zuschuss dient dazu, die Fixkosten (v. a. Miete, Versicherungen,
verderbliche Ware, Unternechmerlohn) zumindest teilweise zu decken. Der Fixkostenzuschuss ist
in zwei Phasen eingerichtet: In Phase 1 ist die Hohe des Fixkostenzuschusses gestaffelt (25%-50%-
75%) und richtete sich nach dem Umsatzverlust, wobei der max. Zuschuss bei einem
Umsatzverlust von mehr als 80% gewahrt wird (max. 90 Mio EUR). Berechtigt sind nur jene
Unternehmen, die einen Umsatzverlust von mindestens 40% erleiden. In Phase II gibt es zwei
Modelle: Bei Modell 1 sind Zuschiisse bis 800.000 EUR zur Abdeckung der Fixkosten moglich,
wobei die Fixkosten nun eine erweiterte Definition genieBen (zusitzlich: Absetzung fiir
Abnutzung, Leasingraten, frustrierte Aufwendungen). Die Fixkosten werden nun linear zu den
angefallenen Kosten ab einem Umsatzausfall von mindestens 30% erstattet. In Modell 2 — das
noch einer Genehmigung der Européischen Kommission bedarf — sind Fixkostenerstattungen bis
zu 3 Mio EUR mdoglich, wobei dabei beihilfenrechtlich nur ungedeckte Fixkosten erstattet werden
kénnen. Im Zuge des 2. Lockdowns (November/Dezember 2020) wurde ein Umsatzersatz
eingefithrt: Dieser erstattet von Gesetzes wegen geschlossenen Unternehmen bis zum 7.
Dezember einen Umsatz von bis zu 80% der entsprechenden Vergleichsperiode im Vorjahr." Bis

'* Dies gilt insbesondere dann, wenn die Kurzzeitarbeitsprogramme und die Transfers aus dem Hartefallfonds als
Unterstiitzung fiirr Firmen und nicht als Unterstiitzung fiir Haushalte betrachtet werden. Nach ESVG 2010 ist
sowohl cine Betrachtung als Subvention an Unternchmen als auch als Transfer an Haushalte méglich. In Osterreich
werden die Zahlungen aus der Kurzarbeit den Unternchmen zugerechnet, jene aus dem Hartefallfonds den
Haushalten.

"® Direkt vom Lockdown betroffene Unternehmen (Gastgewerbe, Hotels, die Kunst-, Freizeiteinrichtungsbranche
(inkl. Wettbiiros)) und képernahe Dienstleistungen (wie z.B. Friseure) erhalten 80% des Lockdown-
Umsatzausfalles. Bei Handelsunternehmen wird der Lockdown-Umsatzersatz gestaffelt mit 20%, 40% oder 60%
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zum 7. Janner werden den weiterhin geschlossenen Unternehmen (v.a. Restaurants, Hotels,
Freizeitenrichtungen) 50% erstattet. Wahrend der Fixkostenzuschuss nicht gleichzeitig mit dem
Umsatzersatz beantragt werden kann, wird der Anspruch auf Umsatzersatz nicht durch andere
MaBnahmen wie etwa Kurzarbeitszahlungen oder unternehmerische Tétigkeiten (Abholservice
bei Restaurants, Einkiinfte durch Online-Aktivitat) gemindert.'® Dartiber hinaus wurden auch

mehrere Moratorien fiir den Unternehmenssektor eingefiihrt (Insolvenzmoratorium).

2. Phase ll: Die Auftauphase - zur Wiederbelebung der Wirtschaftsstrukturen

Die seit dem Sommer verabschiedeten fiskalischen MaBBnahmen erweiterten und adaptierten
einerseits die bestehenden Programme und konzentrierten sich andererseits auf ,klassische®
Konjunkturmafinahmen im Sinne einer klassischen Ankurbelung/Wiederbelebung der
Wirtschaft.

Stimuli fiir Haushalte und Familien

Die Senkung des niedrigsten Einkommensteuersatzes (von 25% auf 20% riickwirkend ab
2020) und die Erhéhung der negativen Einkommenssteuer erhohen das verfiigbare
Haushaltseinkommen. Die beiden Einmalzahlungen an Arbeitslose im September und
Dezember 2020, die je nach Dauer der Arbeitslosigkeit jeweils bis zu 450 EUR/Person betragen,
richteten sich besonders an liquidititsbeschrankte Haushalte. Ebenso wurde das
Familieneinkommen mit einer einmaligen Kindergeldzahlung (360 EUR/Kind) unterstiitzt.
Diese MaBinahmen sollten die Konsumnachfrage stimulieren, insbesondere von Haushalten mit
Liquiditatsengpassen.

Stimuli fiir Unternehmen

Ebenso wurden weitere MaBnahmen zur Stirkung der Unternechmensliquiditit getroffen: Der
Verlustriicktrag ermdglicht, dass Unternechmen Verluste aus 2020 einmalig mit Gewinnen des
Jahres 2019 bzw. eventuell 2018 verrechnen. Ebenso wie der verlingerte Fixkostenzuschuss dient
diese Mainahme der Stirkung des Eigenkapitals und tragt so auch zur zukiinftigen Resilienz bei.
Die Umsatzsteuersenkung in den Bereichen Gastronomie, Beherbergung, Kunst und Kultur
sowie publizistische Tétigkeiten hat zum Ziel, diese besonders betroffenen Wirtschaftsbereiche
steuerlich zu entlasten.'”” Diese Steuersenkung kann einerseits zum Liquidititsaufbau der
Unternehmen verwendet werden, andererseits konnten die Steuersenkungen in Preisreduktionen
tibergehen, was wiederum eine Ausweitung der privaten Nachfrage zur Folge hatte. Erste
Beobachtungen zeigen allerdings, dass die Steuersenkungen bisher nicht zu Preisreduktionen
gefithrt haben, sondern — wie von der Regierung intendiert — zum Liquiditatsaufbau genutzt
wurden.

vergiitet und richtet sich nach der Verderblichkeit der Ware und der Méglichkeit den Umsatz zu einem spiteren
Zeitpunkt nachzuholen. Ebenso diirfte einigen Branchen ein Umsatzersatz zustehen, die behérdlich nicht
geschlossen werden miissen: z.B.: Handel und Reparatur von Kraftradern.

'® Allerdings sind die gesamten Beihilfen aus Umsatzersatz und Fixkostenzuschuss Phase II Modell I, sowie einigen
Beihilfen der Lander und 100% Garantien aus beihilfenrechtlichen Griinden mit 800.000 EUR pro Unternehmen
gedeckelt.

'”Im Dezember 2020 wurde tiberdies die Umsatzsteuer auf bestimmte Reparaturen gesenkt.
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3. Phase llI: Die Erneuerungsphase - zur Erh6hung der Resilienz und zum Aufbau
neuer Wirtschaftsstrukturen

Seit dem Sommer wurden auch einige Initiativen zur aktiven Arbeitsmarktpolitik sowie zur
Forderung privater und offentlicher Investitionen mit Schwerpunkt Okologisierung und
Digitalisierung getitigt. Diese Investitionen in die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital
begiinstigen im besten Fall den Ubergang zu neuen Technologien und Arbeitsweisen sowie eine
Okologisierung und erhohen damit das langfristige Wachstumspotenzial. Kurzfristig wirken diese
Investitionen jedenfalls konjunkturstimulierend, indem sie Beschéftigung und BIP erhohen. Eine
kurzfristige Konjunkturstimulierung wird auch mit der Erhohung der NOVA aufgrund von
Vorzicheffekten erzielt, die im besten Fall mittelfristig zu einer Okologisierung der Mobilitat

fihrt.

Private Investitionsanreize

Die Investitionsprdmie fordert private Investitionen mit 7% bzw. 14% fiir Investitionen in
den Bereichen Digitalisierung, Okologisierung und Gesundheit/Life Science. Die neu eingefiihrte
Moglichkeit einer degressiven Abschreibung fiir Abnutzung (AfA) erhoht die AfA zu Beginn
der Nutzungsdauer und vermindert so die Steuerbemessungsgrundlage. Beide MaBnahmen
reduzieren somit die Kosten der Investitionen und sollen Investitionsentscheidungen positiv

beeinflussen.

Offentliche Investitionen und Corona Arbeitsstiftung

Auch der offentliche Sektor legte ein umfassendes Investitionsprogramm vor. Innerhalb dieses
Programms sollen einerseits bestehende Projekte schneller verwirklicht werden, der Mitteleinsatz
erhoht werden bzw. ginzlich neue Investitionsprojekte mit besonderem Fokus —auf
Umweltschutz/ Okologisierung und Digitalisierung rasch umgesetzt werden. Besonders betont
wurden das Kommunale Investitionsgesetz 2020, bei dem der Bund die Investitionsprojekte
von Gemeinden kofinanziert, der Masterplan fiir Digitalisierung im Bildungswesen, der die
Kommunikation, Wissensvermittlung und -aneignung an Osterreichs Schulen zeitgemal gestalten
will, die weitere Breitbandmilliarde, der Ausbau erneuerbarer Energie und weitere
6kologisierungsinVestitionen, die Forderungen fiir den Ausbau des offentlichen Verkehrs
(unter anderem das "1-2-3-Ticket“) umfassen. Weitere bauliche Investitionen werden im Rahmen
des Schulentwicklungsplans, der Sanierungsoffensive und bei ausgegliederten Einheiten,
wie etwa der OBB, angestrebt.

Die Corona-Arbeitsstiftung soll mit einem zusitzlichen Budget das Angebot bereits
bestehender Arbeitsstiftungen erganzen und UmschulungsmalBnahmen, Fachkraftestipendien und
QualifizierungsmaBnahmen anbieten. Der Fokus soll auf der beruflichen Umorientierung in
Zukunftsbranchen wie dem Digitalisierungs-, Umwelt-, Pflege-, Sozial- und Bildungsbereich
liegen und besonders die Situation von Frauen am Arbeitsmarkt berticksichtigen.

4. Die Zielerreichung der MaBBnahmen und mégliche Unzulinglichkeiten - einige
Uberlegungen

Eines der gewiinschten Ergebnisse der diskretiondren Ma3nahmen war es, den Unternchmen
sofortige Liquiditit zur Verfiigung zu stellen, entweder durch voriibergehende Hilfen
(Steuerstundungen, Kreditgarantien) oder nicht riickzahlbare Zuschiisse (Fixkostenzuschuss,
Umsatzersatz). Wihrend Steuerstundungen rasch in relativ groBem Volumen gewahrt wurden
und das Volumen der gewahrten Bankgarantien deutlich ansteigt, bleibt die bisher nur geringe
Beantragung und Auszahlung des Fixkostenzuschusses ritselhaft. Griinde fiir diese niedrige
Beantragungsquote der Unternechmen kénnten i) der Verwaltungsaufwand sein, ii) der niedrige
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Auszahlungsanspruch in Phase 1 durch die restriktive Definition von Fixkosten oder iii) ein
Optimierungsverhalten der Unternehmen. Welche Griinde auch immer zugrunde liegen, durch
die geringe Auszahlung bisher ist die Wirksamkeit dieser MaBnahme — namlich die rasche
Bereitstellung von Liquiditdt fiir Unternechmen — sehr gering. Demgegeniiber lasst die hohe
Auszahlung der Kurzarbeitshilfe darauf schlieBen, dass diese ein effizientes Mittel zur Beibehaltung
des Haushaltseinkommens darstellt. Die damit ebenfalls intendierte Beibehaltung des Konsums
und die Aufrechterhaltung der Wirtschaftsleistung konnte allerdings nicht im selben Ausmal
beobachtet werden. Dariiber hinaus scheint gerade die Baubranche vergleichsweise sehr gut durch
die Krise gekommen zu sein, sodass zusatzliche 6ffentliche Investitionen private Investitionen
verdrangen kénnten und/oder zu Preissteigerungen fiihren.

Einige MaBlnahmen sind zwar wirksam, konnen jedoch méglicherweise dennoch nicht die
besten Anreize setzen. So hatte das kommunale Investitionsgesetz genutzt werden konnen,
,grine® Investitionen oder eine schnelle Umsetzung der Projekte durch z.B. hohere
Kofinanzierungsraten zu férdern (Budgetdienst, 2020b). Die Stufenregelung der Erstattungen der
Phase 1 des Fixkostenzuschusses konnte Unternehmen dazu veranlassen, die Wirtschaftstatigkeit
einzudimmen, um unter den jeweiligen Schwellenwerten zu bleiben, um héhere Zuschiisse zu
erhalten (siche Pichler et al., 2020). Mit der Verlingerung des Fixkostenzuschusses (Phase II)
wurde die Stufenregelung aufgehoben und eine lineare Verrechnung eingefiihrt; die
Zulassungsschwelle fiir Mindestverluste bleibt bestehen. Damit bestraft der Fixkostenzuschuss zu
hohen Umsatz und kann daher als Steuer auf den Umsatz gesehen werden, mit demensprechend
negativen Anreizeffekten.'® Das Design des Umsatzersatzes fithrt in manchen Branchen zu
Uberfoérderungen und ist daher nicht zielgerichtet. Dadurch, dass weder Kurzarbeitshilfen noch
erzielter Umsatz, der in jeder Hohe erlaubt ist, gegengerechnet werden miissen, ist — vor allem
bei einem 80%igen Umsatzersatz — ein Gewinn iiber jenem des Vorjahres wahrscheinlich. Dies
gilt besonders fiir Unternehmen mit einem hohen Online-Anteil oder fiir auf Take-Away
spezialisierte Restaurants. Durch die max. Ersatzhthe von 800.000 EUR betrifft die
Hberférderung vor allem kleine Betriebe.

Auch missen die mittel- bis langfristigen Auswirkungen der MaBnahmen im Auge behalten
werden. MaBnahmen zur Erhaltung des Produktionspotenzials kénnen den Anreiz zur Anpassung
an verdnderte Geschiftsbedingungen einschrinken (z.B. Reallokation der Arbeitnehmer,
Geschiftsfelder) und damit zu einem Verlust des langfristigen Wachstumspotenzials fithren. Auch
das Timing des Auslaufens der MaBnahmen ist wichtig: Wenn das Kurzzeitarbeitsprogramm vor
dem Beginn der wirtschaftlichen Erholung beendet wiirde, kénnten die Arbeitnehmer zu diesem
Zeitpunkt entlassen werden, und die wirtschaftlichen Vorteile der Aufrechterhaltung der
Arbeitnehmer und damit des Produktionspotenzials wiirden verloren gehen. Kreditmoratorien,
die Aussetzung der Verpflichtung zur Einreichung von Insolvenzen und Steuerstundungen tragen
zur Aufrechterhaltung des Geschifts bei, bis die Zahlungen fillig werden. Diese Altlasten konnten
verhindern, dass sich Unternehmen erholen (neue Arbeitskrafte einstellen, Investitionen tatigen),
und sogar zu einer erhohten Anzahl von Insolvenzen fithren — mit Konsequenzen fiir den
Bankensektor. Dies wiederum kénnte die Regierungen dazu zwingen, die Malnahmen weiter
auszudehnen (Devereux et al., 2020) Aus diesem Grund haben fithrende Okonomen (z. B.
Blanchard 2020) zu Beginn der zweiten Welle der Pandemie in Europa groBziigige Zuschiisse
anstelle von Krediten gefordert. Dennoch miissen die MaBnahmen zielgerichtet gesetzt werden,

' Da der Fixkostenzuschuss Phase 1 bis zum 31.08.2020 beantragt werden kann, ist noch nicht ersichtlich, in
welcher Héhe Unternchmen diese Subvention in Anspruch nehmen werden und welche Haufungen an den
Schwellenwerten beobachtet werden konnen.
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um zu verhindern, dass die MaBnahmen private Unternehmen tiberkompensieren, wihrend die
Kosten dafiir von der Gesellschaft zu tragen sind.
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Automotive industry and global value chain
integration in CESEE in COVID-times and beyond™

Die Automobilindustrie ist in etlichen CESEE-Ldndern eine wichtige Branche der verarbeitenden
Industrie, ein essenzieller Exporttreiber und eine wichtige Determinante des Wirtschaftswachstums.
In Osterreich spielt sie ebenfalls eine wichtige, wenngleich insgesamt etwas weniger dominante Rolle.
In Bezug auf Produktion und Beschdftigung ist der Automobilsektor in CESEE vergleichbar mit jenem
in Deutschland. Zudem ist die Branche in CESEE (und in Osterreich) eng mit der deutschen
Automobilindustrie verflochten. Wahrend Deutschland nach wie vor der wichtigste Handelspartner
fur die CESEE-Autoindustrie ist, stagniert seine Bedeutung im Vergleich zu anderen ausldndischen
Madrkten, insbesondere anderen EU-Mdrkten, oder geht tendenziell sogar zuriick. Angesichts der
aktuellen COVID-19-Krise ist es daher besonders bemerkenswert, dass die EU nach wie vor der
absolut dominierende Markt fiir die CESEE-Automobilindustrie ist: Rund 85% der Exporte und
Importe der Automobilindustrie in CESEE entfallen auf den EU-Markt.

Die Covid-19-Krise hat zu einem (voriibergehenden) negativen Schock fiir die globalen
Wertschopfungsketten gefiihrt, da sie die Lieferketten unterbrochen und Kosten von physischen
Begegnungen aufgrund von Lockdown-MaBnahmen erhoht hat. Dennoch konnten die ldngerfristigen
Auswirkungen auf CESEE relativ moderat ausfallen. Dies liegt daran, dass die CESEE-Ldnder (selbst
wenn man fiir ihre Produktionsstruktur kontrolliert) groBtenteils in die Wertschopfungsketten der
EU integriert sind und ihre Exposition gegeniiber Schocks auBBerhalb der EU begrenzt ist.

Dennoch stehen andere langfristige Herausforderungen vor der Tiir. Insbesondere die Integration
von CESEE in die internationalen Wertschopfungsketten — die stark mit den ausldndischen
Direktinvestitionen korreliert — hat in den letzten Jahren an Dynamik verloren. Dariiber hinaus
fungieren einige Ldnder (bzw. deren Industrien) in ihren Funktionen primdr als ,verldngerte
Werkbanken®, d.h. sie sind vorwiegend auf Tatigkeiten entlang der Wertschopfungskette
spezialisiert, die einen vergleichsweise moderaten Mehrwert generieren. Nichtsdestotrotz kénnten
strukturelle Verdnderungen diese funktionalen Spezialisierungsmuster auflosen und damit auch
neue ausldndische Direktinvestitionen ankurbeln.

Der COVID-19-Schock, der die weltweite Automobilindustrie schwer getroffen hat, kam inmitten
einer ldngerfristigen konjunkturellen Verlangsamung und strukturellen Verdnderungen sowohl auf
der Nachfrage- als auch auf der Angebotsseite. Das Auto der Zukunft ist "eascy", d.h. elektrifiziert,
autonom, gemeinsam genutzt, verbunden und jahrlich aktualisiert (PWC 2018). Dies impliziert
enormen strukturellen Verdnderungsbedarf, die damit einhergehenden Herausforderungen und
Investitionserfordernisse flir den Sektor bieten groBe Potenziale und Chancen. Gleichzeitig bergen
sie aber auch ernsthafte Risiken, die die Nachfrage nach in CESEE (und generell in Europa)
hergestellten Autos und Autoteilen erheblich beeintrdchtigen und somit Arbeitspldtze, Einkommen
sowie groBe und kleinere Unternehmen gefdhrden konnten. Der Transformationsprozess wird flir
die Automobilindustrie alles andere als einfach sein. Wesentliche Weichenstellungen fiir die
langfristigen Perspektiven dieser Branche werden bereits in der ndchsten Zukunft zu erfolgen haben,
um Europa und CESEE als Standort in diesem Industriebereich ldngerfristig abzusichern.

" Autor: Tomas Slacik mit statistischer Unterstiitzung von Zoltan Walko (beide Abteilung fiir die Analyse
wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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1. Background: significance of the automobile industry in CESEE

In the Czech Republic, Hungary and Slovakia the production of motor vehicles
and (semi-)trailers is the number one manufacturing segment. In those three countries
the automotive industry generates about one-fifth of gross value added (GVA) in the
manufacturing sector, just as it does in Germany. In Romania, the car industry ranks second,
surpassed only by the production of food, beverages and tobacco products. In Poland and Slovenia
it is less dominant but still important. In other CESEE countries it does not play a major role
(chart 1). In Austria, for comparison, the automobile industry creates roughly 9% of the
manufacturing GVA, the 5" highest contribution of all manufacturing sectors.

Chart 1: Share and rank of "Motor vehicles, trailers and semi-trailers" in manufacturing compared with the most important
manufacturing sector

% of GVA, current prices, 2019

O Food product; beveragesandtobacco products

Food products; beveragesand tobacco products

PL* _ Food products; beveragesand tobacco products
SI _ Basic metalsand fabricated metal products, except machineryand e quipment

BG _ Basic metalsand fabricated metal products, except machineryand equipment
EE _ Wood, paper, printing and re production
LV* _ Wood, paper, printing and re production
LT* - Food products; beveragesand tobacco products
HR* - Food products; beveragesand tobacco products
0 5 10 15 20 25 30

Source: Eurostat.
*2018

As a result, the car industry is a key driver of economic growth in the CESEE-6”
countries despite a recently increased role of the service sector in these economies.
Between 2004 and 2019, the car industry contributed nearly 15% to the cumulative real GVA
expansion in Romania®', roughly 12% in the Czech Republic, 11% in Hungary and 9% in Slovakia
(chart 2). This compares to about 11% in Germany and 4% in the EU on average. In contrast, in
Slovenia and Poland, only small shares of real cumulative GVA growth in the period under review
were ascribable to the automotive sector (approximately 3% and 2%, respectively).?” The car
industry in CESEE-6 has benefitted from an increased demand for cars using their inputs and a
deeper integration of the countries in global value chains. It is noteworthy, however, that the
contribution of the automotive industry to cumulative GVA growth in the reported CESEE
countries has slowed in the last couple of years due to an increasing role of non-manufacturing
sectors (particularly services).

* Those CESEE countries with the most significant car industry are: Czech Republic, Hungary, Poland, Romania,
Slovakia, Slovenia.

*! That is about 10 percentage points out of 67% total real GVA increase (see chart 2).

??In Austria the contribution was rather negligible (just around 1.5%).
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Chart 2: Contribution of "Manufacture of motor vehicles, trailers and semi trailers" to cumulative real GVA growth 2004-2019
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Source: Eurostat.

The size of the aggregate car industry in CESEE-6 is comparable to that in
Germany. In the CESEE-6 countries car production totaled more than 4.3 million motor vehicles
last year. This is more than 90% of the number produced in Germany and about a quarter of all
cars produced in the EU. Car production in the reviewed CESEE countries is impressive in terms
of total units but even more so in terms of cars produced per capita. In this respect, Slovakia ranks
first, the Czech Republic second and Slovenia third in the world. In Austria, in contrast, the
automotive industry plays a less prominent but still important role. Besides the assembly of motor
vehicles, between about 50% (in Hungary and Austria) and nearly 80% (in Romania) of the
industry’s GVA is contributed by the manufacture of parts and accessories. In total, the industry
directly employs more than 950,000 persons in CESEE-6 countries, compared to just above
900,000 in Germany. Employment in the automotive sector thus ranges between 1.6% of total
employment in Slovenia and 3.9% in the Czech Republic®’. However, it has to be borne in mind
that the quoted figures underestimate the overall importance of the automobile industry since
both the number of employees as well as the contribution to growth indirectly linked to the sector

are significantly higher due to deep integration in European supply chains?*,

The automotive industry is a major driver of CESEE-6 exports, particularly to
Germany. Nearly 35% of Slovakia’s exports are related to the production of motor vehicles. In
Poland, the largest and most diversified among the CESEE-6 economies, car-related exports
amount to about 12%. In the remaining countries of the examined group the share hovers around
20%. Germany is the single—most important export partner for the automotive industry.

¥ In Austria the automobile industry employs slightly more than 30 thousand persons which correspond to 0.7% of
total employment.

* E.g. the Czech Automotive Industry Association estimates that apart from about 150,000 people directly
employed in the automotive industry there are a further 400,000 jobs indirectly linked to the sector. As a result,
when the supply chain linkages are taken into account, the share of the automotive sector’s contribution to GDP
rises from about 6% to 9% (ING, 2019).
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However, over time, bilateral integration with Germany has mostly weakened
relative to other foreign — mainly EU — markets. Hence, while in 2004 an average 40% of
the CESEE-6 exports related to the production of motor vehicles went to Germany, in 2019 the
share fell to just above 30%. The biggest drop was recorded in Slovakia from nearly 50% in 2004
to about 27% fifteen years later. A similar picture arises on the import side. Just about one-third
on average of imports related to the production of motor vehicles originated in Germany in 2019
— a noticeable drop compared to more than 40% on average (and as high as 60% in Czechia) in
2004. Hence, while the automotive industry in CESEE-6 has diversified away from Germany both
on the export and import side, in light of the current COVID-19 crisis it is particularly noteworthy
that the EU remains the absolutely dominant market as approximately 85% of exports and imports
are directed to/sourced from EU countries.”

2. Expected impact of COVID-19 on global value chains in CESEE?

Global value chains (GVC) have been under increased scrutiny even before the
COVID shock. This is because the GVC integration did not recover after the global financial
crisis in 2008/9 to the level seen beforehand.

The COVID-19 crisis is expected to exercise a (temporary) negative shock on
GVC as it has interrupted supply chains and increased costs of physical meetings.
Nonetheless, research’” suggests that the longer-term impact on CESEE (and to a lesser extent on
Austria) might end up relatively benign since CESEE countries are mostly integrated in EU value
chains (chart 3). Their exposure to shocks from outside the EU is limited, even when controlling
for their production structure.

Looking forward, the integration of the CESEE economies in GVC is facing
further challenges, beyond the impact of the pandemic. In particular, the GVC
integration of CESEE — strongly related to FDI flows — seems to have lost steam in recent years.
In addition, a number of countries/industries in the region are locked in activities that generate
relatively lower value added such as production rather than higher-value-added R&D, logistics,
head-quarters or support services. That is, CESEE countries serve primarily as ‘factory
economies’ which generate comparatively little value added in their value chain activities while
Western countries take the role of ‘headquarter economies’. Such a specialization acts as a drag
on economic growth and is tightly connected to the notion of a functional middle-income trap.
However, structural changes in specific industries, particularly the automotive sector, might
change patterns of functional specialization and spark new FDI boosted by European green deal

and investment funds.

** This finding is corroborated from a more holistic perspective by a global value chain integration index constructed
by the Vienna Institute for International Economic Studies (wiiw). The index combines both the backward and
forward linkages of a country’s automotive industry in the global value chain. It shows that while the automobile
industry in the reviewed CESEE countries has become more integrated in global value chains, its integration with
Germany has stagnated or even declined. In contrast, the integration of Austria’s car industry with Germany
increased in parallel with the higher integration in global value chains. It is also worth mentioning that an analogous
value chain integration index of Austria’s automobile industry vis-a-vis CESEE doubled between 2000 and 2014.
[We would like to thank Robert Stehrer (wiiw) for sharing these figures based on the most recent vintage of the World Input-
Output Database (WIOD). |

*¢ Largely based on contributions by Carlo Altomonte (Bocconi University) and Robert Stehrer (wiiw) in Session 2

at the CEEI 2020.
7 Altomonte, Coali, Ottaviano (2020)
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Chart 3: Share of GVC-related trade at NUTS-2 level
3a: Share of overall GVC-related trade 3b: Share of Extra-EU GV C-related trade
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Source: Altomonte, Coali, Ottaviano (2020), data for 2014 (most recent data available)

3. Short- and long-term challenges in the automotive industry globally and in
CESEE

The COVID-19 crisis has taken a heavy toll on the automobile industry. After car
production in CESEE had declined by between 6% yoy (Romania) and 24% (Slovenia) in Q1, it
plummeted further by up to 50% (Poland) in Q2 (Chart 4).?® Car factory shutdowns during the
spring wave of the pandemic ranged between 22 days in Hungary and 36 days in Poland (compared
to 30 days in Germany and 34 days in Austria).”

However, the pandemic hit the automotive industry amid a longer-term cyclical
slowdown and structural changes both on the demand and supply side. Worldwide
and European car production, particularly in Germany?’, had been stagnant or even contracting
for a couple of years before the pandemic hit. Moreover, it had been subject to major external
risk factors such as a slowdown of the Chinese economy, further escalation of trade conflicts or

** Comparable data on Q3 2020 are not yet available but figures from some national sources suggest a rather mixed
picture about the recovery. Whereas car production in Czechia was just 5% down in Q3 compared to the same
quarter in 2019, in Germany it was still approximately 18% lower.

*? Source: https://www.acea.be/news/article/interactive-map-production-impact-of-covid-19-on-the-curopean-
auto-industry

3 The idiosyncratic development in Germany was primarily the result of weakened domestic demand and delivery
delays caused by the introduction of new emissions standards (WLTP — Worldwide Harmonised Light Vehicle Test
Procedure). Another factor rather specific to Germany was the ban of older diesel engine cars in cities, which added
to the long-term downward trend in demand for diesel cars. Some external factors such as the trade war between
the U.S. and China and the slowdown of the Chinese economy also left a mark — although a relatively minor one —
on foreign demand for European, and particularly for German, cars.
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Brexit.’' Nonetheless, CESEE countries had been to a large extent defying these trends and
navigating well through these challenges (Chart 4). According to some automobile sector experts
global demand for cars may have peaked already and will decline over the coming years** due to
several factors such as i) growing urban population, ii) changed preferences among youth
regarding car ownership and iii) uncertainty and impact regarding technological changes and
stricter environmental regulations. In addition, the COVID-19 shock may persist longer as
households decide to postpone non-essential purchases as a result of falling disposable income or
heightened uncertainty. On the supply side, one of the most important structural changes relates
to the global fight against climate change and thus in particular to the electrification of cars. While
there were 17 000 electric cars worldwide in 2010, the number increased to 7.2 million in 2019,
of which 47% were in China and 24% in Europe (Garcia et al. 2020). A number of national and
particularly EU policies and ever stricter regulations aim to foster these changes.

Chart 4: Changes in car production (yoy)
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Source: International Organization of Motor Vehicle Manufacturers.

The car of the future is “eascy”, i.e. electrified, autonomous, shared, connected
and yearly updated (PWC 2018) which implies enormous structural changes and
challenges for the industry. These pose large potentials and opportunities on the one hand.
On the other hand, they are subject to serious risks which could eventually dent significantly the
demand for cars and car parts produced in CESEE (and Europe) with multiplying effects
throughout their economies. Electrification of cars is a process driven by a number of factors,
inter alia (if not primarily), by regulatory measures and political targets related to the fight against
the climate change which put car manufacturers under massive adaptation strains.** In fact, these

*! According to some estimates, Brexit could knock off some 30% of German car sales in the U.K. (ING, 2019).
2 See https://edition.cnn.com/2020/01/20/business/ global-auto-recession/index.html or PWC (2018) for

more details.

** For a reaction of car manufacturers to the most recent proposal of the EC to reduce average CO2 emissions of
new cars in 2030 by 50% below 2021 levels while the current target calls for a 37.5% reduction see e.g.
https://www.fleeteurope.com/en/new-energies/europe/features/ eus-stricter-co2-targets-impossible-say-
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targets run counter to trends on the demand side where clients have increasingly preferred big
SUVs with higher CO, emissions on the one hand and shifted away from diesel engines which
produce less CO, on the other. Moreover, the competitiveness of and demand for electric cars
hinge crucially on subsidies, other forms of policy support and the enabling infrastructure while
the environmental balance of electric cars is not clear-cut and depends on many (country-) specific
factors (see e.g. Schmidt 2020). While the shift to electric cars has become an unavoidable and
irreversible necessity, evidence suggests that the EU is lagging far behind China and the US which
have a big first mover advantage when it comes to the shift towards electric car technologies and
autonomous driving (Garcia 2020). Hence, the shift towards electric, high-tech cars of the future
requires massive investments thus increasing production costs and reducing profit margins. In
particular, smaller cars might become uneconomical. Furthermore, the shift to electrification is
likely to result in changes to the production process with fewer parts required and fewer workers
needed in their assembly. In addition, in case of electric cars significant parts of the production
are likely to get outsourced and/or automated.

To sum up, the transition to the “eascy world” will be far from easy and strategic
decisions over the next few years will have a major impact on the long-term
configuration of the sector globally and also in the CESEE region. Traditional
manufacturers and suppliers will be extremely vulnerable in the years ahead. They will have to
confront falling margins while at the same time making far greater investments in electro-mobility
and new customer-oriented innovations. The combustion engine, which has been for decades at
the heart of the automobile industry, might become increasingly obsolete.** At the same time,
more and more competitors will enter the market or increase their still nascent market shares,
which will make life difficult for traditional manufacturers and their suppliers.
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CESEE in the COVID-19 crisis - the role of the EU
and global spillovers — Conference on European
Economic Integration (CEEl) am 5./6.11. 20203

Die von der COVID-19-Pandemie ausgelosten schweren wirtschaftlichen Verwerfungen haben gezeigt,
dass keine Volkswirtschaft gegen regionale und internationale Ubertragungseffekte gefeit ist. Auch die
Volkswirtschaften Zentral-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE) sind davon nicht ausgenommen, nicht
zuletzt aufgrund ihrer engen wirtschdftlichen Verflechtungen auf globaler Ebene. Im Rahmen der
Konferenz wurde dariiber diskutiert, wie die CESEE-Region ihre Widerstandsfdhigkeit gegeniiber
derartig massiven Schocks erhéhen kann, ihren wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum erweitern
und von der EU-Integration zugunsten einer raschen, wirtschaftlichen Erholung profitieren kann.

Die Bedeutung wirtschaftspolitischer Ubertragungseffekte wurde sowohl in der Theorie als auch in der
Praxis eingehend beleuchtet. So wurde festgestellt, dass nicht zuletzt aufgrund der Einbindung der
CESEE-Region in globale Wertschopfungsketten und den dadurch intensiven Handels- und
Finanzverflechtungen umfassende Ubertragungseffekte der EZB-Geldpolitik auf Output und Preise zu
beobachten sind. Diese Effekte wirkten in der aktuellen Krise durchaus stabilisierend. Neben den
kurzfristigen Herausforderungen der Bekdmpfung der Krise wurde auch auf langfristige strukturelle
Anpassungserfordernisse hingewiesen. Weiters wurde die Rolle der Geld- und Fiskalpolitik, sowie des
europdischen Aufbaufonds diskutiert.

Neben hdochstrangigen Vertretern der Notenbanken von Estland, Kroatien, Nordmazedonien und
Rumdnien konnten der Prdsident des DIW Marcel Fratzscher, Senior Vice President der Fed New York
Linda Goldberg, Carlo Altomonte (Universitdt Bocconi), Martin Feldkircher (Diplomatische Akademie),
Adam Tooze (Columbia University) und Reinhilde Veughelers (KU Leuven) als Hauptredner gewonnen
werden. Weiters bereicherten Cristian Popa (Vienna Initiative), Robert Stehrer (wiiw), Livio Stracca
(EZB), Petia Topalova (IWF) die Diskussion.

Die CEEI 2020 war die erste komplett virtuelle Konferenz der OeNB. Uber 300 Teilnehmende waren
an den beiden Nachmittagen aus rund 30 verschiedenen Léndern in Europa und Ubersee virtuell
zugeschalten und wurden von der OeNB-Moderatorin durch das Programm gefiihrt. 25 Notenbanken
und 10 Botschaften waren teils hochstrangig vertreten, ebenso internationale Institutionen und
Forschungsinstitute wie EZB, EIB, die Europdische Kommission, Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich sowie OECD, Weltbank und wiiw. Wie bei einem Live-Event bestand auch die
Moglichkeit, sich in die Diskussion direkt einzubringen und wdhrend der Pause informelle Gesprdche
mit den Vortragenden und anderen Konferenzgdsten in eigens ddfiir eingerichteten Chatrooms zu
flihren.

Die Konferenzbeitrdge sind unter https://www.oenb.at/Geldpolitik/schwerpunkt-zentral-ost-und-
suedosteuropa-cesee/veranstaltungen/conference-on-european-economic-integration-ceei.html
verfligbar.

Hauptaussagen der CEEI 2020

In seinen Einleitungsworten betonte der Gouverneur der OeNB Robert Holzmann die starke
Betroffenheit der zentral-, ost- und siidosteuropidischen Volkswirtschaften (CESEE) in der
aktuellen Krise, die jedoch dank rascher wirtschaftspolitischer Gegensteuerung, internationaler
Hilfe — nicht zuletzt in Form von EZB-Liquiditit — die Krise bisher relativ gut meisterten. Die
ausgepragte Integration vieler dieser Linder in internationale Wertschopfungsketten wirkte nach

% Autorin: Julia Worz (Abtei]ung fur die Analyse wirtschaftlicher Entwick]ungen im Ausland)
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anfénglichen Lieferunterbrechungen letztendlich stabilisierend. In nachster Zukunft wird die
groBte Herausforderung sein, den wirtschaftspolitischen Spielraum effizient zu niitzen, wobei bei
der Wahl der Instrumente Qualitit vor Quantitit gehen sollte. Ebenso verwies er auf langfristige
Herausforderungen und unterstrich in diesem Zusarnrnenhang auf die griine und digitale
Transformation der Wirtschaft.

Marcel Fratzscher wies in seiner Keynote Speech auf die stabilisierende Wirkung eines
Wohlfahrtsstaats in der aktuellen Krise hin und betonte dabei vor allem den Erfolg von
Kurzarbeitsprogrammen. Er lobte die umfassende Reaktion der Geldpolitik und betonte die
Notwendigkeit, weiterhin auf extreme Marktbedingungen entsprechend zu reagieren.
Gleichzeitig verwies er auf die besondere Rolle von Sozialpolitik und 6ffentlichen Investitionen,
welche einerseits negative Auswirkungen der Krise mildern, aber auch das Risiko bergen, die
strukturelle Transformation hin zu klimafreundlichen Wirtschaften zu behindern, indem sie
bestehende Strukturen verfestigen und den fiskalpolitischen Spielraum fiir die nachste Zukunft

einengen .

In Zusammenhang mit Hbertragungseffekten der EZB-Geldpolitik in die CESEE-Region
verwies Martin  Feldkircher anhand = seiner Forschungsarbeiten auf die Hohe solcher
Ubertragungseffekte, die seinen Berechnungen nach ahnlich stark seien wie die direkten Effekte
der Geldpolitik im Euroraum selbst. Dies begriindete er mit der starken Wirkung iiber den
Einkommenskanal, der durch die Ubertragungseffekte in anderen Handelspartnern noch verstarkt
wird. Livio Stracca unterstrich diese Aussagen und erganzte, dass nicht nur die EZB-Geldpolitik,
sondern global gesechen vor allem auch die Geldpolitik der Fed starke Auswirkungen in Aufhol-
und Schwellenlandern zeigt. Zusatzlich zu den Effekten der EZB-Geldpolitik fiir die CESEE-
Lander fithrte er auch deren direkte Betroffenheit durch die wirtschaftlichen Bedingungen an,
welche diese Politikreaktionen tiberhaupt erst auslésen. Diese konnten theoretisch die positiven
Ubertragungseffekte der unterstiitzenden EZB-Geldpolitik schmalern oder ganz zunichtemachen.
Er verwies jedoch abschlieBend auf die starke stabilisierende Wirkung, welche die PEPP-
Ankiindigung am 18. Marz 2020 hatte.

Die Diskussion der Gouverneure von Estland, Kroatien, Nordmazedonien und des
Vizegouverneurs von Rumanien (Madis Miiller, Boris Vujéi(f, Anita Angelovska Bezhoska, Leonardo
Badea) bestitigte diese Erkenntnisse. Die positiven Ubertragungseffekte der EZB-Geldpolitik
bzw. die besonders starke Wirkung der Geldpolitik in kleinen und offenen Volkswirtschaften
wurden ebenso betont wie die Bedeutung von fiskalischen Unterstiitzungsmanahmen. Letztere
miissen jedoch zielgerichtet sein, ebenso seien effiziente 6ffentliche Investitionen in der aktuellen

Krise von zentraler Bedeutung.

Linda Goldberg erweiterte in ihrer Keynote Speech den Horizont tiber Europa hinaus und
unterstrich die Rolle von Zentralbank-Liquiditatslinien. Wahrend der COVID-19-Krise
verringerten diese gemeinsam mit der im Vergleich zur globalen Finanzkrise vor zehn Jahren
besseren Bankenkapitalisierung den weltweiten Riickgang der Kreditvergabe an kleine
Industrielinder und an Schwellenlinder. Dariiber hinaus halfen ihren Aussagen nach die Swap-
Linien der Fed mit anderen Zentralbanken auch der US-Wirtschaft selbst.

Globale Wertschépfungsketten, welche bereits als ein Faktor fiir besonders starke
Ubertragungseffekte der EZB-Geldpolitik genannt wurden, wurden intensiv in Hinblick auf ihre
Rolle in der COVID-19-Krise diskutiert. Reinhilde Veugelers betonte die Notwendigkeit, tiber die
Nothilfe in der aktuellen Krise hinauszuschauen. Dies impliziert, die richtige Mischung zwischen
der stabilisierenden Rolle iiber den Erhalt alter Wirtschaftsstrukturen und der Unterstiitzung von
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strukturellem Wandel zu finden. Ebenso bediirfe es Antworten auf Fragen zur strategischen
Autonomie und der Rolle, die europdische Unternchmen in globalen Wertschopfungsketten
spielen sollen. Carlo Altomonte verwies auf langerfristige Trends zur Verkiirzung globaler
Wertschépfungsketten, die seiner Meinung hauptsichlich dem  technologischen Wandel
geschuldet seien. Robert Stehrer bekriftigte diesen Punkt und verwies auf die Notwendigkeit fiir
die CESEE-Lander, mit dem technologischen Wandel mitzuhalten und dadurch auch einem
funktionalen ,middle-income-trap* zu entkommen, welcher sich durch die haufige Spezialisierung
auf Aktivitaten mit geringer Wertschopfungskomponente ergeben wiirde.

Die abschlieende Paneldiskussion stellte die aktuelle Krise in einen breiteren historischen und
globalen Kontext. Cristian Popa verwies auf die Notwendigkeit, globale Kapitalfliisse noch besser
zu verstehen, warnte vor zukiinftigen Herausforderungen im Bankensektor und verwies auf die
stabilisierende Rolle der Vienna Initiative in diesem Kontext. Adam Tooze erwahnte die weitaus
geringeren finanziellen Risiken in dieser Krise im Vergleich zur globalen Finanzkrise, betonte
jedoch die deutlich gestiegenen politischen Risiken. Europa stellte er bei der Bewiltigung der
ersten Pandemie-Welle ein gutes Zeugnis aus, die aktuellen Diskussionen um den européischen
Aufbaufonds bezeichnete er jedoch als ,schmerzhaft®. Auch Petia Topalova forderte weiterhin
starke politische Bemiihungen, um die unmittelbaren wirtschaftlichen Auswirkungen der
Pandemie zu bekimpfen, forderte jedoch auch, das Augenmerk auf langfristige

Herausforderungen zu legen, sowie auf gute Governance-Strukturen.

Zusammengefasst waren sich die meisten Redner einig, dass die relativ gute Ausgangsposition
zu Beginn der COVID-19-Krise, die schnelle und entschlossene Reaktion der Politik und die
internationale Unterstiitzung den CESEE-Landern geholfen haben, die erste Welle der Pandemie
relativ gut zu meistern. Im Zuge der Krise stiegen jedoch die Risiken in vielen Bereichen, und
daher miisse der Schwerpunkt nun von der unmittelbaren Krisenreaktion auf die Bewaltigung
langfristiger Herausforderungen verlagert werden. Technologischer Fortschritt, Veranderungen
in den globalen Produktionsketten und negative Lock-In-Effekte aufgrund funktionaler
Spezialisierungsmuster innerhalb dieser Produktionsketten wurden in der Diskussion prominent
erwahnt. Aber auch die kiinftige Rolle und der Umfang der Fiskal- und Geldpolitik sowie die
Bedeutung von Good Governance, Rechtsstaatlichkeit und politischer Stabilitit wurden intensiv
diskutiert.
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Mittellungen der EK zum Finanzsektor:
Kapitalmarktunion und Digitalstrategie3®

Am 24. September prdsentierte die Europdische Kommission den neuen Aktionsplan zur
Kapitalmarktunion. Ein einheitlicher Kapitalmarkt soll neue Finanzierungsquellen fiir Unternehmen
bieten, die Maglichkeiten fiir Sparer erweitern sowie die Wirtschaft infolge der COVID-19-Krise
widerstandsfdhiger machen. Mit dem neuen Aktionsplan verpflichtet sich die Kommission zu 16 neuen
Aktionen, um die Ziele voranzubringen (z.B. Schaffung eines einheitlichen Zugangspunktes zu
Unternehmensdaten, Harmonisierung der unterschiedlichen nationalen Insolvenzvorschriften,
Stdrkung des Investitionsschutzes).

Eine der Prioritdten der Kommission fiir 2019-2024 ist die EU-Digitalstrategie, die den Biirgern
die aktive Teilnahme an den neuen Technologien ermoglicht. Das Konzept stiitzt sich dabei auf drei
Sdulen: (I) Technologie im Dienste der Menschen, (ll) eine faire und wettbewerbsfdhige digitale
Wirtschaft und (lll) eine offene, demokratische und nachhaltige Gesellschaft.

Am 24. September 2020 hat die Kommission im Speziellen eine Strategie fiir ein digitales
Finanzwesen in der EU verdffentlicht. Die Strategie verfolgt vier Haupt-Prioritdten, ndmlich die
Beseitigung der Fragmentierung des digitalen Binnenmarktes, die Anpassung des EU-Rechtsrahmens
zur Erleichterung digitaler Innovationen, die Forderung einer datengesteuerten Finanzierung sowie die
Bewdiltigung der Herausforderungen und Risiken der digitalen Transformation.

Nachdem nicht alle digitalen Dienstleister den Finanzvorschriften und der Finanzaufsicht der EU
unterliegen, verfolgt die Europdische Kommission den Grundsatz ,,gleiche Tdtigkeiten, gleiches Risiko,
gleiche Regeln®, um gleiche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen. Demzufolge hat die Europdische
Kommission Legislativvorschldge fiir Mdrkte in Krypto-Assets (MiCA), flir eine Pilotregelung fiir
Distributed-Ledger-Technologie-Marktinfrastrukturen sowie zur Prdvention und Einddmmung von
Cyber-Risiken (DORA) verdffentlicht.

1. Kapitalmarktunion
1.1. Uberblick

Am 24. September 2020 prisentierte die Européische Kommission (Kommission) den
neuen Aktionsplan ,Eine Kapitalmarktunion fiir die Menschen und
Unternehmen‘?’, der auf dem ersten Aktionsplan®® zur Kapitalmarkunion aus dem Jahr 2015
aufbaut. Mit den neuen MaBnahmen mochte die Kommission das Ziel zur Schaffung eines echten
Binnenmarktes fiir Kapital innerhalb der EU weiter voranbringen.

Die Kapitalmarktunion soll zum Aufbau einer inklusiven, widerstandsfihigen, digitalen
und nachhaltigen Wirtschaft beitragen. Nur gut funktionierende, tiefe und integrierte
Kapitalmarkte kénnen die zur Zielerreichung notwendigen finanziellen Mittel bereitstellen, zumal
offentliche Gelder und herkémmliche Finanzierungen allein dies nicht schaffen kénnen. Auch

* Autor: Fabian Sylle (Abteilung Reprasentanz Briissel)

7 Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europaischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen Eine Kapitalmarktunion fiir die Menschen und Unternechmen —
neuer Aktionsplan; COM/2020/590 final, Briissel 24.09.2020.

* Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat, den Europaischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — ,Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion®;

COM/2015/468 final, Brussel 30.09.2015.
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unter dem Blickwinkel der COVID-19-Krise ist die Notwendigkeit einer Kapitalmarkunion noch
deutlicher geworden. Die EU-Industrie und allen voran der KMU-Sektor als Riickgrat der
europiischen Wirtschaft brauchen mehr Kapital, um sich vom wirtschaftlichen Schock zu erholen,
solvent zu bleiben und widerstandsféhiger zu werden. Der Autbau der Kapitalmarktunion braucht
jedoch Zeit, weswegen sich Fortschritte nur erzielen lassen, wenn in allen Bereichen, in denen

nach wie vor Hindernisse fiir den freien Kapitalmarkt vorliegen, schrittweise vorgegangen wird.

Bereits im Jahr 2017 hat die Kommission im Rahmen der Halbzeitiiberprifung des
Aktionsplans 2015 weitere zusdtzliche MaBnahmen ecingefiihrt, um die neu identifizierten
Herausforderungen zu bewiltigen. Mittlerweile wurden alle angekiindigten MalBnahmen
abgeschlossen und zudem wurden vom europiischen Parlament sowie dem Rat 12 der insgesamt
13 Legislativvorschlige angenommen (z.B. Vorordnung fiir einfache, transparente und
standardisierte (simple, transparent and standardised — STS) Verbriefungen; Prospektverordnung
zur Erleichterung des Zugangs von Unternechmen zu den Finanzmarkten, insbesondere von KMU;
Crowdfunding zur Verbesserung des Zugangs zu dieser innovativen Finanzierungsform fiir
Neugriindungen).

1.2. Hauptziele und MaBBnahmen zur Vollendung der Kapitalmarktunion

Die Kommission definiert drei Hauptziele:

(1) Gewahrleistung einer grinen, digitalen, inklusiven und widerstandsfihigen
wirtschaftlichen Erholung in der EU, indem europaischen Unternechmen, insbesondere
KMU, der Zugang zu Finanzierungen erleichtert wird

(2) Ausgestaltung eines EU-Finanzplatzes, an dem Privatpersonen in einem noch sichereren
Umfeld als bisher langfristig sparen und investieren kénnen

(3) Integration der nationalen Kapitalmarkte in einen echten EU-weiten Kapitalbinnenmarkt

Konkret schligt die Kommission 16 gezielte MaBnahmen™ vor, um die Kapitalmarktunion
wirklich voranzubringen, beispielsweise:

e Fir Anleger soll ein einheitlicher Zugangspunkt zu Unternehmensdaten geschaffen

werden.

® Fir Versicherer und Banken soll es einfacher werden, stirker in EU-Unternehmen zu

investieren.

e Die Uberwachung der Angemessenheit der Altersversorgung soll in ganz Europa

erleichtert werden.

® Die Insolvenzvorschriften sollen starker harmonisiert oder konvergenter werden.

® Der Investitionsschutz soll gestirkt werden, um grenziiberschreitende Investitionen in der
EU zu fordern.

® Es werden Fortschritte bei der aufsichtlichen Konvergenz und einheitlichen Anwendung
des einheitlichen Regelwerks fiir die EU-Finanzmarkte vorangetrieben.

* Eine Vollstindige Auflistung aller 16 MaBnahmen ist dem Factsheet ,Capital Markets Union‘ der Kommission
vom 24.09.2020 zu entnehmen, URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/

growth and investment/documents/200924-capital-markets-union-action-plan-factsheet en.pdf.
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2. Digitalstrategie Europas
2.1. Hintergrund

Die Kommission strebt im Allgemeinen einen digitalen Wandel zum Wohle aller an. Eine der
Priorititen der Kommission fiir 2019-2024 ist die EU-Digitalstrategie.
Dementsprechend sollen digitale Technologien u.a. neue Chancen fiir Unternechmen bieten, die
Entwicklung vertrauenswiirdiger Technologien fordern, eine dynamische und nachhaltige
Wirtschaft fordern sowie Klimaschutz und 6kologischen Wandel vorantreiben. Die EU will ein
globales Vorbild fiir die digitale Wirtschaft werden, Entwicklungslander bei der Digitalisierung
unterstiitzen und digitale Standards entwickeln.

Das Konzept der Kommission stiitzt sich dabei auf drei Saulen:

(1) Technologie im Dienste der Menschen (z.B. Investition in digitale Kompetenz, Schutz vor
Cyberbedrohungen, Ausbau europdischer Hochleistungsrechnerkapazitaten),

(2) Faire und wettbewerbsfahige digitale Wirtschaft (z.B. Zugang zu Finanzmitteln fiir Start-
ups und kleine Unternehmen, Regelung der Pflichten von Online-Plattformen und der
Vorschriften fiir Online-Dienste, Zugang zu hochwertigen Daten),

(3) Offene, demokratische und nachhaltige Gesellschaft (z.B. Technologienutzung zur
Erreichung der Klimaneutralitat bis 2050, Verringerung der CO,-Emissionen des
digitalen Sektors, Verstarkte Kontrolle und Schutz der Daten von Biirgern).

2.2. Strategie fiir ein digitales Finanzwesen in der EU
2.2.1. Aligemeines

Am 24. September 2020 hat die Kommission im Speziellen eine Strategie fiir ein digitales
Finanzwesen in der EU* veroffentlicht, um dem Umstand, dass die Zukunft des Finanzwesens
digital ist, Rechnung zu tragen. Verbraucher und Unternechmen greifen zunechmend auf digitale
Finanzdienstleitungen (z.B. Online-Verifizierungsverfahren, kontaktloses Bezahlen, Online-
Kaufe) bzw. neue Finanztechnologien (FinTech) zuriick. Dieser Trend hat sich auch angesichts

der COVID-19-Krise beschleunigt.

2.2.2. Vier Priorititen fiir die digitale Transformation des EU-Finanzsektors

Die Kommission fiihrt in der Strategie insgesamt vier Prioritdten an, die in den kommenden
vier Jahren fiir den Wandel des digitalen Finanzwesens in Europa von besonderer Bedeutung sein

werden:

(1) Einheitlicher Digitaler EU-Finanzplatz

Der Fragmentierung des digitalen Binnenmarktes soll entgegengewirkt werden, damit die
europaischen Verbraucher = grenziiberschreitend auf Dienstleistungen zugreifen und die
europdischen Finanzunternechmen ihr digitales Geschift ausweiten konnen. Nachdem die
Entwicklung von Online-Diensten teuer ist, sich diese aber giinstig reproduzieren lassen,
erleichtert der Zugang zu einem linderiibergreifenden Markt die Aufnahme der fiir die
Entwicklung notwendigen finanziellen Mittel.

" Mitteilung der Kommission an das europdische Parlament, den Rat, den européischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen iiber eine Strategie fiir ein digitales Finanzwesen in der EU;

COM/2020/591 final, Brussel 24.09.2020.
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(2) Regulatorischer Rahmen

Innovationen, die sich auf die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) oder auf kiinstliche
Intelligenz (KI) stiitzen, konnen zu einer Verbesserung der angebotenen Finanzdienstleistungen
beitragen. Ein entsprechender Regulierungsrahmen soll sicherstellen, dass die digitalen
Innovationen (z.B. Krypto-Assets) auf verantwortungsvolle Weise und im Einklang mit den
Werten der EU eingesetzt werden. Zudem muss sichergestellt sein, dass die europdischen
Finanzdienstleistungsvorschriften sowie die Aufsichtspraxis regelmaBig tiberprift und angepasst
werden, um mit einem sich wandelnden Marktumfeld Schritt zu halten.

Die Kommission hat in diesem Kontext am 19. Februar 2020 ein WeiBbuch*!' zur
»Kiinstlichen Intelligenz — ein europiisches Konzept fiir Exzellenz und Vertrauen*
veroffentlicht. Die wesentlichen Bausteine sind ein Okosystem fiir Exzellenz (z.B. Mobilisierung
von Ressourcen, Forschung und Innovation) sowie ein Okosystem fiir Vertrauen (z.B. Einhaltung
von EU-Vorschriften, Schutz der Grundrechte und Verbraucherrechte). Fiir KI-Systemen mit
hohen Risikopotenzial miissen unter Umstanden weitere Vorkehrungen getroffen werden, um
den Missbrauch von KI zu kriminellen Zwecken zu verhindern und zu bekimpfen, wobei dies im
WeiBbuch nicht naher thematisiert wird. Die Kommission adressiert in einem Bericht*? iiber
die Auswirkungen von kiinstlicher Intelligenz, dass das Aufkommen neuer digitaler
Technologien wie beispielsweise kiinstlicher Intelligenz in Bezug auf Produktsicherheit und
-haftung neue Herausforderungen birgt, die entsprechend berticksichtigt und geregelt werden

mussen.

Die Kommission hat in Bezug auf technologische Innovationen am 24. September 2020 einen
Entwurf einer Verordnung zu Mirkten in Krypto-Assets (MiCA)* vorgestellt. Dadurch
sollen E-Geld-Token sowie jene Krypto-Assets, die nicht unter die bereits bestechenden
Rechtsvorschriften fiir Finanzdienstleistungen fallen, reguliert werden. Der Vorschlag soll einen
soliden rechtlichen Rahmen schaffen, damit sich die Markte von Krypto-Assets entwickeln
kénnen, weiters Innovationen und fairen Wettbewerb unterstiitzen, ein angemessenes Mal} an
Verbraucher- und Anlegerschutz und Marktintegritit sicherstellen und die Finanzstabilitat
gewahrleisten.

Um die Entwicklung von als Finanzinstrumenten geltenden Kryptowerten und DLT zu
ermoéglichen und gleichzeitig ein hohes Mal3 an Finanzstabilitat, Marktintegritit, Transparenz und
Anlegerschutz zu wahren, hat die Kommissionen am 24. September 2020 einen
Verordnungsentwurf iiber eine Pilotregelung fiir DLT-Marktinfrastrukturen prisentiert.
Dadurch sollen solche DLT-Marktinfrastrukturen voriibergehend von einigen spezifischen
Anforderungen der Rechtsvorschriften tiber Finanzdienstleistungen ausgenommen werden, die
ansonsten die Entwicklung hemmen wiirden. Ebenso sollen die zustandigen Aufsichtsbehorden
durch diese Pilotregelung Erfahrungen iiber die Chancen und spezifischen Risiken sammeln

! Kommission, WeiBbuch zur Kiinstlichen Intelligenz — Ein europaisches Konzept fiir Exzellenz und Vertrauen;
COM/2020/65 final, Briissel 19.02.2020.

* Bericht der Kommission an das europdische Parlament, den Rat, den europaischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss iiber die Auswirkungen kiinstlicher Intelligenz, des Internets der Dinge und der Robotik in Hinblick

auf Sicherheit und Haftung; COM/2020/64 final, Briissel 19.02.2020.

S Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Crypto-assets and

amending Directive (EU) 2019/1937; COM/2020/593 final, Brussels 24.09.2020.
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kénnen, die durch als Finanzinstrumente geltende Kryptowerte und die ihnen zugrunde liegende
Technologie entstehen.

(3) Europiischer Finanzdatenraum

Unternehmen sind bereits dazu verpflichtet umfassende Finanz- und Nichtfinanzdaten
tiber ihre Geschifte und Produkte offenzulegen. Ebenso kénnen Daten iiber Zahlungskonten
durch die Zahlungsdienste-Richtlinie ausgetauscht werden. Kiinftig soll mittels datengestiitzter
Innovationen der Datenaustausch zwischen und innerhalb der unterschiedlichen Sektoren weiter
verbessert und geoffnet werden. Ein verbesserter Datenzugriff und Datenaustausch sollen die
Schaffung eines Datenbinnenmarktes férdern.

Die Basis dafiir stellt die am 19. Februar 2020 seitens der Kommission vorgestellte
Datenstrategie™ dar. Ziel ist die Schaffung eines einheitlichen europiischen Datenraums
(Binnenmarkts fiir Daten), der fir Daten aus aller Welt offensteht. Die Kommission wird die
Schaffung von insgesamt zehn gemeinsamen europaischen Datenrdumen in strategischen Sektoren
und Bereichen von offentlichem Interesse unterstiitzen (z.B. Industriedatenraum, Green Deal-
Datenraum, Mobilitatsdatenraum, Gesundheitsdatenraum, Finanzdatenraum, Europaische Cloud
tir offene Wissenschaft).

(4) Risiken digitaler Transformation

Nicht alle digitalen Dienstleister unterliegen den Finanzvorschriften und der Finanzaufsicht,
wodurch sich groBe Herausforderungen fiir den Regulierungs- und Aufsichtsrahmen ergeben
kénnen. Die Kommission verfahrt daher nach dem Grundsatz ,gleiche Tatigkeit, gleiches
Risiko, gleiche Regeln®, um nicht zuletzt gleiche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen.

Dabei ist die Stairkung der digitalen Betriebsstabilitit von Finanzmarktteilnehmern wesentlich.
Die Kommission hat daher am 24. September 2020 einen Vorschlag fiir eine Cyber-Resilience-
Verordnung (DORA)* vorgestellt, die einheitlichen Regelungen zur Verhinderung und
Eindimmung von Cyber-Bedrohungen — unter Beriicksichtigung von Proportionalitit — innerhalb
der EU schaffen soll. Spezifische bzw. weiterfiihrende Vorgaben miissen von den Europiischen
Aufsichtsbehérden in technischem Regulierungsstandard festgelegt werden. AbschlieBend ist zu
bemerken, dass die européische Bankenaufsichtsbehérde (EBA) bereits am 28. November 2019
Leitlinien fiir das Management von IKT- und Sicherheitsrisiken fiir Finanzinstitute
veroffentlicht hat, die mit 30. Juni 2020 in Kraft getreten sind.

* Mitteilung der Kommission an das européische Parlament, den Rat, den europaischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen iiber eine europiische Datenstrategie; COM/2020/66 final,
Brissel 19.02.2020.

* Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on digital operational resilience for the
financial sector and amending Regulations (EC) No 1060/2009, (EU) No 648/2012, (EU) No 600/2014 and (EU)
No 909/2014; COM/2020/595 final, Brussels 24.09.2020.
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Chronik: Wirtschafts- und Wahrungspolitik in der
EU und international vom 2. Oktober bis 26.

November 20204

EU, Eurosystem, ESZB

Datum

Institution

Ereignis

18. November
2020

EK

Europaisches Semester: Veroffentlichung des ,,Herbstpakets®

Die EK stellte ihr  wirtschaftspolitisches =~ MaBnahmenpaket
(,Herbstpaket®) mit den Stellungnahmen zu den Ubersichten iiber die
Haushaltsplanung der Euro-Lander fir 2021 und den politischen
Empfehlungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Das hohe Mal} an
Unsicherheit und der massive konjunkturelle Abschwung infolge des
COVID-19-Ausbruchs stehen dabei im Fokus.

Der Ablauf des im September neu gestarteten Européischen Semesters
2021 weicht stark von den bisherigen Zyklen ab, da aufgrund der engen
Verzahnung der neu geschaffenen Autbau- und Resilienz-Fazilitit (RRF)
mit dem Europdischen Semester die Abldufe angepasst werden mussten.
Zur Bewaltigung der Folgen der Pandemie werden durch den RRF 672,5
Mrd EUR fiir Investitionen in die wirtschaftliche Erholung Europas und
in nachhaltiges und inklusives Wachstum zur Verfiigung gestellt. Damit
die Mittel von den Mitgliedstaaten in Anspruch genommen werden
konnen, miissen nationale Aufbau- und Resilienz-Plane im Rahmen der
nationalen Reformprogramme bis spatestens 30. April 2021 vorgelegt

werden.

4. November
2020

ECOFIN-
Rat

Aktionsplan zur Verringerung von ,,Non-performing loans“ (NPL)

Trotz erheblicher Fortschritte beim Abbau von notleidenden Krediten in
den letzten Jahren befinden sie sich in einigen EU-Mitgliedstaaten nach
wie vor auf hohem Stand. Die COVID-19-Krise wird voraussichtlich zu
einem Anstieg dieser Quoten fithren. Fiir Anfang 2021 wird eine EK
Mitteilung zum NPL-Aktionsplan erwartet.

Bekéimpfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung:

Die EK stellte einen Aktionsplan zur Bekimpfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung vor. Durch die teilweise Umwandlung der 5.
Anti-Geldwische-Richtlinie in eine Verordnung soll eine starkere
Harmonisierung auf EU-Ebene erzielt werden. Zudem soll eine noch zu
definierende Behorde auf EU-Ebene die Aufsicht fir eine auf Basis einer
Risikoanalyse ausgewéhlten Gruppe von Verpflichteten des Finanzsektors
sowie Anbietern virtueller Wihrungen tibernehmen.

* Autoren: Sylvia Gloggnitzer, Harald Grech (Abteilung fiir Integrationsangelegenheiten und Internationale

Finanzorganisationen)
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28. Oktober 2020

EZB-Rat

Befﬁrwortung der Ernennung von Frank Elderson als neues
Dircktoriumsmitglicd der EZB

Der EZB-Rat verabschiedete eine Stellungnahme zur Ernennung des
vorgeschlagenen Kandidaten Frank Elderson. Elderson ist derzeit
Exekutivdirektor bei der niederlindischen Zentralbank und soll am 14.
Dezember 2020 die achtjéhrige (und nicht verlangerbare) Nachfolge von
Yves Mersch antreten.

19. Oktober 2020

EK

Veréffentlichung des Arbeitsprogramms der EK 2021

Das EK-Arbeitsprogramm 2021 steht unter dem Motto ,Eine vitale
Union in einer fragilen Welt und bestitigt die Entschlossenheit der
Kommission, den 6kologischen und digitalen Wandel anzufithren. Der
Fokus liege auf der Bewiltigung der Gesundheitskrise, dem
wirtschaftlichen Wiederaufbau und der Steigerung der Resilienz der
Mitgliedstaaten.

14./16. Oktober
2020

ER

Bczichungcn EU-Vereinigtes Kénigrcich (VK)

Nachdem auch die neunte Verhandlungsrunde (29. September bis 2.
Oktober 2020) ohne deutliche Fortschritte beendet wurde, wurde beim
ER die aktuelle Situation besprochen. Der ER betonte, dass der
Hbcrgangszcitraum am 31. Dezember 2020 enden werde, und stellte
fest, dass die Fortschritte bei den Kernfragen (Wettbewerb/Level-
Playing-Field, Governance, Fischerei) derzeit nicht ausreichten. In Bezug
auf das von der Regierung des VK eingebrachte Binnenmarktgesetz wies
der ER darauf hin, dass das Austrittsabkommen und seine Protokolle
vollstindig und rechtzeitig umgesetzt werden missen.

6. Oktober 2020

ECOFIN-
Rat

Aufbau- und Resilienz-Fazilitit (RRF)

Es wurde eine politische Einigung iiber die RRF, das Kernstiick des
Aufbaupakets ,Next Generation EU“ erzielt. Die RRF soll Reformen und
Investitionen der Mitgliedstaaten zur Abfederung der COVID-19-
Auswirkungen stiitzen und die Volkswirtschaften nachhaltiger und
resilienter machen sowie die griine und digitale Transformation
ermoglichen. Aus der RRF sollen 312,5 Mrd EUR an Zuschiissen und 360
Mrd EUR an Darlehen an Mitgliedstaaten vergeben werden.

Kapitalmarktunion (CMU)

Die EK prisentierte ihre Mitteﬂung zum neuen CMU-Aktionsplan.
Dieser Austausch im ECOFIN soll in die Vorbereitungen der
Ratsschlussfolgerungen zur CMU einflieBen, die im Dezember 2020

verabschiedet werden sollen.

EU-Kandidatin fiir die Position des Chairs des International Monetary and
Financial Committee (IMFC)

Gemil einer informellen geographischen Rotationsvereinbarung wird ab
Janner 2021 — erstmals seit 2008 — wieder Europa den Vorsitz im IMFC
stellen. Der ECOFIN nominierte die schwedische Finanzministerin,
Magdalena Andersson, als EU-Kandidatin fiir diese Position.
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2.0Oktober 2020

Eurosystem

Eurosystem-Bericht zum ,digitalen Euro® erschienen

Das Eurosystem veroffentlichte einen Bericht der High-Level Task Force
on Central Bank Digital Currency (CBDC), der Vor- und Nachteile eines
digitalen Euro diskutiert, also fiir alle zugingliches elektronisches
Zentralbankgeld, zusitzlich zu Bargeld und bestchenden unbaren
Bezahlformen in Euro (Uberweisungen von Bankguthaben mittels Karte,
Handy etc.). Die OeNB ist — gemeinsam mit der EZB und den tibrigen
nationalen Zentralbanken des Eurosystems — in dieser Task Force

vertreten.

Derzeit wird eine Konsultation mit der Offentlichkeit durchgefiihrt.
Weiters werden in technischen Experimenten und tiefergehenden
Analysen die Grundlagen geschaffen, damit der EZB-Rat Mitte 2021
entscheiden kann, ob er ein konkretes mehrjahriges Entwicklungsprojekt
starten will.

IWF und andere internationale Organisationen/Gremien

1.November

2020

IWF

Gemal Stimmrechtsgruppenabkommen stellt Ungarn mit Daniel Palotai
ab 1. November 2020 fir die Dauer von zwei Jahren den
Exckutivdirektor jener IWF-Stimmrechtsgruppe, in der auch Osterreich
vertreten ist. Osterreich halt seit 2014 die Position des First Alternate
Executive Directors.

16. Oktober
2020

IWF

Der Vertreter Andorras unterzeichnete die Articles of Agreement des
IWF, wodurch Andorra nunmehr formal das 190. Mitglied des IWF
wurde. Der Antrag auf Mitgliedschaft wurde bereits im Janner 2020
gestellt. Die Quote betrigt 82,5 Mrd SZR. Andorra ist Teil der aktuell
von den Niederlanden gefiihrten Stimmrechtsgruppe, die nunmehr 16
Staaten mit einem relativen Stimmrechtsanteil von 5,47 % umfasst.

13.-23. Oktober
2020

IWF

Die Jahrestagung des IWF fand vom 13.-23. Oktober 2020 im virtuellen
Format statt. Im Zentrum der Jahrestagung stand das Meeting des
International Monetary and Financial Committee (IMFC). Das IMFC
tagte noch unter dem Vorsitz von Lesetja Kganyoga (Siidafrika), dessen
Amtszeit am 17. Janner 2021 ausliuft, seine Nachfolge wird
voraussichtlich Magdalena Andersson antreten (siche oben). Das IMFC
betonte die Notwendigkeit ~ weitreichender  internationaler
Zusammenarbeit, um die Folgen der aktuellen Pandemie bestmdglich zu
bewiltigen. U.a. wurde eine weitere akkommodative Geldpolitik sowie
Starkung makroprudenzieller MaBinahmen zur Aufrechterhaltung der
finanziellen Stabilitit empfohlen. Besondere Beachtung solle einerseits auf
die finanzielle Unterstiitzung der von der Pandemie besonders stark
betroffenen Linder sowie andererseits die global zunehmende
Verschuldungssituation gelegt werden.
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Prognose der Europaischen Kommission flir ausgewahlte Regionen c%
—
Reales BIP Inflation’ Arbeitslose Budgetsaldo Staatsschuld Leistungsbilanzsaldo §
2020 (2021 2022 |2020 2021 |2022 2020 2021 2022 (2020 2021 2022 2020 (2021 2022 (2020 (2021 2022 —
Verdnderung in % des Arbeits- g
zum Vorjahr in 9% in % krdfteangebotes in % des BIP -5
i Q
Verengtes 153 33 24 09 23 29 50 73 62 -134 -90 —76 1044 1110 1137 -31 -29 -27 =
Kénigreich
USA  —46 3,7 2,5 11 1,6 1,8 7,7 6,2 54 =153 -69 —-47 1279 1287 1287 =30 —34 -32
Japan =55 2,7 09 01 01 03 31 29 2,7 —139 -56 —-35 2655 2634 2635 2,3 2.8 29
China 21 73 56 X X X X X X X X X X X X 1,3 09 0,7
Euroraum  -78 42 30 03 11 13 8,3 94 89 -88 —64 -47 1017 1023 1026 2,6 2,6 28
EU 74 41 30 0,7 13 15 7,7 8,6 8,0 -84 =61 -45 939 94,6 94,9 2,5 25 2,7
Osterreich =71 41 2,5 1,5 1,7 1,7 55 51 49 -96 —-64 -37 84,2 85,2 85,1 2,3 29 32
Deutschland ~ —5,6 35 2,6 04 14 13 40 4.0 38 -60 -40 -25 712 70,1 69,0 6,2 6,6 6,6
Polen =36 33 35 36 20 31 40 53 41 -88 —-42 30 56,6 573 564 18 15 11
Ungam  —64 4,0 45 34 33 30 44 44 39 -84 -54 -43 780 779 772 =11 -0,3 -0,3
Tschechische
. -69 31 45 34 23 2,0 2,7 33 32 —62 —47 -37 379 40,6 42,2 -23 -20 -15
Republik
Quelle: EK November 2020. &
o
" HVPL-Inflation; USA, Japan: VP, 2
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Makrodkonomische Indikatoren
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Quelle: Eurostat, EK, IWF, Macrobond, nationale Quellen. Prognosen: EK Nov. 2020 und IWF WEO Okt. 2020.
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Aktienkurse und Entwicklung der Rohstoffpreise
Aktienkurse - Europa Aktienkurse - International
in Punkten in Punkten
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Quelle: Macrobond.
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Prognosen wichtiger Wirtschaftsindikatoren fir den Euroraum

BIP, real

Privater Konsum, real
Offentlicher Konsum, real
Bruttoanlageinvestitionen, real
Exporte, real

Importe, real

BIP Deflator
HVPI
Lohnstlckkosten

Beschiftigte
Arbettslosenquote

Leistungsbilanz
Offentliches Defizit

Erddlpreis in USD/Barrel
Kurzfristiger Zinssatz in %
USD/EUR

BIP, real USA
BIP, real Welt'
Welthande!'

Konjunktur aktuell — Dezember 2020

EZB / Eurosystem OECD IWF EU-Kommission
Dezember 2020 Dezember 2020 Oktober 2020 November 2020
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2020 2021 2020 2021 2022
Verdnderung zum Vorjahr in %
=73 39 42 21 =75 3,6 33 -83 52 -78 42 30
-83 43 57 18 -83 44 35 -92 55 —8,7 43 33
1,5 2,5 0,6 11 18 2,7 04 272 09 19 23 10
=101 50 6,5 3,7 -10,7 21 4.8 =120 7,6 =112 6,1 42
=110 6,5 49 35 X X X X X =115 6,2 a7
-10,7 6,3 6,1 38 X X X X X =101 6,0 4,7
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
1,3 08 11 14 1,6 09 10 1,6 12 2,0 11 13
02 1,0 11 14 03 0,7 10 04 09 03 11 1,3
4.8 =11 -0,3 12 X X X 52 -1.8 42 -0,5 0,0
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
-1.8 -0,9 18 1,0 X X X =17 0,6 =53 2,5 1,6
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
8,0 9.3 82 75 8,1 95 91 8,9 91 8,3 94 89
in % des nominellen BIP
19 21 19 19 30 34 35 19 24 2,6 2,6 28
-80 -6, -39 -30 —8,6 -65 -4/ -10,1 -50 -88 —64 —47
Prognoseannahmen
41,6 44,0 45,7 46,9 40,6 40,0 40,0 41,7 46,7 42,6 44,6 46,4
-04 -0,5 -0,5 -0,5 -04 -05 -05 -04 -05 -04 -0,5 -0,6
114 118 118 118 1,14 117 117 114 123 114 118 118
Verdnderung zum Vorjahr in %
X X X X -37 32 35 —43 31 —4,6 3,7 2,5
-30 58 39 3,6 —42 42 3,7 —-44 52 -43 4,6 3,6
-92 71 39 34 -10.3 39 44 -104 8,3 -10,3 6,3 41

"EzB: BIP real Welt (ohne EA), Welthandel (ohne EA, Weltimporte) und EK: Welthandel (Weltimporte).
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Euroraum: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung
2018 (2019 (2019 (2020 (2019 (2020 |2020 |2020 |2020 |2020 |2020
Q4 |1 Q2 Q3 Q4  |Aug |[Sept |Okt [Nov
Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI gesamt 1.8 12 1,0 1.1 0.2 00 . 02 03 -03 -03%
Keminflation 1,0 1,0 1.2 1.1 09 06 . 04 0.2 072 .
BIP-Deflator des privaten Konsums 15 11 1,0 12 0,7 02 p X X X X
Lohnstiickkosten (nominell) 19 19 18 41 8,4 2.8 . X X X X
Arbeitnehmerentgelt (nominell) 272 19 1,6 06 -46 0,7 . X X X X
Arbeitsproduktivitit (nominell) 0,3 0.1 -01 -33 121 21 . X X X X
Produzentenpreis (Industrie) 33 o6 14 17 -45 -27 <26 23 20 .
Rohstoffpr. o. Energ; in EUR, 2010=100 106,2 1081 1081 108,6 1028 1123 L1117 1179 1189 1204
Rohdlpreis (Brent in EUR je Barrel) 606 572 563 463 303 371 .| 381 355 352 372
Rohdlpreis (Brent in USD je Barrel) 715 641 624 512 336 433 .| 450 419 414 440
Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
BIP real 19 1.3 01 307 =117 1205 . X X X X
Privater Konsum 15 1.3 01 45 124 140 X X X X
Offentlicher Konsum 1.2 19 03 06 -22 48 . X X X X
Bruttoanlageinvestitionen 32 58 62 57 -160 134 X X X X
Beitrag zum Wachstum des realen BIP (in Prozentpunkten)
Binnennachfrage (ohne Lager) 1,7 23 14 -38 -106 113
Nettoexporte o1 -05 10 -05 -09 24 p X X X X
Verdnderung der Lagerhattung 0/1 -0,5 -0,3 06 -02 -12 . X X X X
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR)
Handelsbilanz 190,5 2211 701 535 308 660 . 139 248
Leistungsbilanz 3369 2796 644 513 433 628 .| 209 252 . .
Leistungsbilanz in % des BIP 29 23 21 18 1,7 22 . X X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
Economic Sentiment Indicator 1115 1031 100,6 1000 694 869 .| 875 909 911 876
Industrievertrauen (Saldo) 6,7 511 92 81 -272 -135 . 128 114 92 101
Markit Einkaufsmanagerindex (Industrie) 550 474| 464 472 401 524 .| 517 537 548 538
ifo-Geschiftsklima (2005=100) 1031 971 949 925 807 919 . 924 932 925 907
Ind. Produktion o. Bau (Ver. z. VJP in %) 07 13| 22 -57 -201 -65 . 63 66 . .
Konsumentenvertrauen (Saldo) 49 71, -76 -88 -185 -145 . 147 139 155 176
Einzelhandelsumsatze (Ver. z. VIP in %) 1,6 24 21 14 68 24 . 43 2,5 41 .
Kapazitdtsausl. im Gewerbe in % 838 823 810 808 683 721 763 X X X X
Arbeitsmarktentwicklung
Arbettslose in % der Beschiftigten' 82 7.6 74 7.3 7,6 8,6 .| 86 8,5 8.4 .
Beschaftigung gesamt (Vd z. VP in %) 1,6 12| 02 -03 -30 1,0 . X X X X
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 472 49 49 7.5 93 104 . 95 104 105
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X x| 100 101 .
Buchkredite an den privaten Sektor 30 3,5 3,5 34 3,3 3,5 . 3,3 3,5 3,6 .
Leitzinssatz (Periodenendstand) 0,00 000f 000 000 000 000 -[ 0,00 000 000 0,00
3-Monats Zinssatz (%) -0,32 -0,36( -040 -041 -030 -047 .| -048 -049 -051 -0,52
10-Jahres Zinssatz (%) 127 059 027 028 046 017 .| 016 012 0,00 -0,06
Zinsabstand; 10-). Zins minus 3-M. Zins 159 094 067 068 076 064 .| 064 061 051 047
Corporate Bond Spreads (in Bp; Euro)? 1153 1179 109,7 122,8 1543 1198 L1162 1144 1148 1044
Aktienkurse (D)-Euro Stoxx-Index) 3752 373,8| 3940 3736 3290 3610 .| 3618 3592 3551 3777
Wechselkurs USD je EUR 118 112 111 110 110 117 . 118 118 118 118
nom. effekt. Wechselkurs des EUR? 100,0 982 97,7 975 988 1012 .| 1016 1016 1014 100,7
real effektiver Wechselkurs des EUR? 957 933 924 917 931 949 . 951 950 948 94,2
Finanzierung des 6&ffentlichen Haushaltes in % des BIP
Budgetsalden -05 -06 X X X X X X X X X
Staatsschuldenquoten 87,7 859 X X X X X X X X X
Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Macrobond, HWWI, Markit, ifo. *) Schnellschdtzung.

! ILO-Definition.
? Renditeabstand von 7- bis 10-jéhrigen Untemehmensanleihen zu 7- bis 10-jéhrigen Staatsanleihen (Merill Lynch).
? Enger Landerkreis, real effektiver Wechselkurs, berechnet anhand des VPl (1999 Q1=100).
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Euroraum: Leitzinssatze und Bereitstellung von Liquiditat

EZB-Leitzinssatze und EONIA

in %
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B | ingerfristige Refinanzierungsgeschifte 5 Hauptrefinanzierungsgeschift

Spitzenrefinanzierungsfazilitit Liquiditatsnachfrage

Quelle: EZB, OeNB, Macrobond.
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Euroraum: Zinserwartungen

Markterwartungen iiber den Verlauf des Eonia

berechnet aus Overnight Index Swaps, in %
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Quelle: EZB, Macrobond, eigene Berechnungen.
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Euroraum: Geldmarktzinsen und Renditen von Staatsanleihen

Euribor-Sitze Risikoaufschlage am Interbankenmarkt

Euribor minus Overnight Index Swap in Basispunkten,
Durchschnitt der letzten drei Monate
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— GR, rechte Achse
Quelle: EZB, Macrobond.
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Euroraum: Renditen und Kreditzinsen
Kreditzinssitze fiir private Haushalte Kreditzinssitze fiir Unternehmen
mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in % mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in %
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3 2,0
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1
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0 0,0
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Wohnkredite
Kreditzinssitze fiir Unternehmen in Renditen fiir Anleihen nicht-
ausgewibhlten Landern und Leitzinssatz finanzieller Unternehmen
des Euroraums .
~° in %
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4
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2
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Spanien I Differenz BBB - AAA
Deutschland —— AAA-Rating
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Quelle: Macrobond, EZB.

87



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Dezember 2020

Seite 10

Euroraum: Zentralbankbilanz, Geldmenge und Inflation

Bilanz im Eurosystem und Geldmenge M3 Geldmenge M3 und Inflation

in Mrd EUR in %

16000 11

14000 10

9

12000 8

10000 7

6

8000 5

6000 4

3

4000 2

2000 !

0

0 -1
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020

Bilanzsumme des Eurosystems mit Gold =~ ====- HVPI-Inflation

Geldmenge M3 Geldmenge M3 - Verianderung zum Vorjahr

Geldmenge M1 und M3
in %

20
18
16
14
12
10

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M1 Verianderung gg V)-Monat
— M3 Verénderung gg VJ-Monat
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Quelle: EZB, Eurostat, Macrobond.
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Euroraum: Gegenposten der Geldmenge M3 und Kredite gesamt
Gegenposten der Geldmenge M3
Veranderung zum Vorjahr in %
arbeitstagig und saisonal bereinigt 2018 2019 Mai20 [Jun20 Jul20  |Aug20 Sep.20 Okt20
Kredite 2,6 20 62 7,0 76 79 84 8.8
Kredite an offentliche Haushalte 20 -19 9,7 135 15,5 16,6 18,9 20,3
ks Kredite ?n sonstlge.Nlcht-MFIs im 29 34 49 47 49 50 49 49
©  Euro-Wdéhrungsgebiet
< ,
davon: Buchkredit
orom maemredte 28 34 52 47 47 45 47 46
an den privaten Sektor
Aktiva gegeniber Ansdssigen aul3erhalb
des Euro-Wahrungsgebietes 4> 32 48 27 11 07 0 22
E Passiva gegeﬂnuber Ansallsagen auBBerhalb 35 —26 34 09 07 ~03 ~01 25
& des Euro-Waéhrungsgebietes
Q]
8- Lingerfristige Verbindlichkeiten der MFls 0,8 15 0,1 -05 -05 =01 -05 —06

Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor!

in %
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-4
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Verénderung zum Vorjahr
Kurzfristiger Trend (Veranderung zum Vormonat, im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt; annualisiert)
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5 \—\—\/\F///v

-4
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Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Wohnbaukredite

Quelle: EZB.

! Nichtfinanzielle Untemehmen ohne 6ffentlichen Sektor.
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Euroraum: Wirtschafts- und Vertrauensindikatoren
Woachstumsbeitrige zum realen BIP Friuhindikatoren zum BIP-Wachstum
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) Indizes Indizes
14,0 140 120
10,0 100
120
6,0 80
2,0
¥ 100 60
-2,0
40
-6,0 B0 00000008 8606000000000000000000,, .
-10,0 s 20
-14,0 60 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bruttoanlageinvestitionen Offentlicher Konsum Industrielle Produktion Produktionsvol. Bau
mmmm Nettoexporte = Vorratsverd. u. Statist.Diff. Auftragseinginge +— Kapazititsauslastung
BIP-Wachstum Einzelhandelsumsatz; r.A.
Geschiftsklimaindikatoren Beschiftigung und Arbeitslosigkeit
in % PO
30 Saldo 1.0 in 413
0,5
20 I 12
0,0

10 ~
7 A 0,5 11

0 -
\ |
10 WN _1,2 "

2,0 9
-30 25
40 3.0 8
-50 -3,5 7
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Industrievertrauen Konsumentenvertrauen B Beschiftigungswachstum gegeniiber Vorquartal; .A.

Dienstleistungsvertrauen Einkaufsmanagerindex Arbeitslosenquote, rechte Achse
]

Zahlungsbilanz

Salden 2017 2018 2019 3Q19 4019 1Q20 2020 3020
Leistungsbilanz 348,6 3335 2730 1026 85,7 32,6 30,9 789
Glter 3449 2849 3255 85/1 97,5 77,0 557 959
Dienstleistungen 87,7 1134 579 431 =40 = 1154 11,6 249
Einkommen 537 86,9 44,2 12,3 23/1 184 -05 -10,8
Laufende Transfers =137.7 -151,7 -151,6 —380 =309 =473 =359 =311
Vermogensibertragungen —20,2 =375 —26,2 -38 =26 01 -48 25
Kapitalbilanz 350,22 3020 213,22 94,0 639 11,6 6,0 75,6
Direktinvestitionen 481 139,3 =720 312 =997 271 =1329 =25
Portfolioinvestitionen 3609 2045 —47,7 =43 143,6 -186,5 1944 =734
Finanzderivate 229 40,2 =23 =2 =53 12,2 37,5 320
Sonstige Investitionen —805 —1071 3325 1078 277 1554 -962 1161
Wahrungsreserven -13 25/1 32 01 =25 34 33 34
Statistische Differenz 21,7 6,1 —33,6 —-49 -19.3 =211 -20.2 -58
Leistungsbilanz in % des BIP’ 32 31 2,7 29 2,1 18 1,7 22

"Quartdle: Saisonbereinigte Daten.

Quelle: EZB, Eurostat, Europdische Kommission, Markit.
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Euroraum: Inflation und Arbeitskosten
HVPI 2019 |2o1 8 |2o1 9 |Aug.20 |5ep.2o |Ol<t.20 |Nov.20
COlCOPI-Verbrauchsgruppen Gewicht in % \/erﬁnderung zum Vor]'ahr in %
Gesamt-HVPI 100,0 1.8 12 —-02 =03 =03 -03%
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke 151 1,7 14 12 14 1.7 .
Alkoholische Getrdanke und Tabak 40 41 31 3,6 34 3.3
Bekleidung und Schuhe 59 01 0,7 =11 —14 =05
Wohnung, Wasser, Energie 16,1 24 1,7 =1 =12 =12
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 6,1 04 04 0,3 0,2 01
Gesundheitspflege 48 0,8 0,8 0,5 0,3 0,3
Verkehr 15,6 33 1,1 -32 =32 35
Nachrichtentbermittlung 301 =11 =21 =20 =22 —-30
Freizeit und Kuttur 8,8 1.0 0,3 0,0 0,0 0,0
Bildungswesen 10| —18 0,2 1.0 11 -0/
Hotels, Cafes und Restaurants 101 2,0 20 0,8 0,2 0,5
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 9,6 14 1,6 14 1,3 14
Sondergruppendes HVPI Erzgugerpreise o
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten 10 Verdnderung zum Vorjahr in % 25
8
3 6
2 4
1 2
0 0
-1 -2
2 -4

2012 2014 2016 2018 2020
Dienstleistungen
Bearb. Lebensmittel einschl. Alkohol u. Tabak
Unbearbeitete Lebensmittel

2012 2014 2016 2018 2020

Industrie ges. ohne Baugewerbe; LA.
Investitionsgiiter; l.A.

B Energie Vorleistungsgiiter; |.A.
B Industrielle nichtenergetische Giiter Ge- und Verbrauchsgiiter; |.A.
Gesamt (Inflationsrate) Energie; r.A.

Umfragebasierte Inflationserwartungen Arbeitskosten

in%  Saldo aus positiven und negativen Antworten Verdnderung zum Vorjahr in %
2,4 36 10
2,3 8
30 6
2.2 214 4
2,1 2 <= ==
20 18 0
b -2
12
1,9 -2
1,8 6 8
1,7 0 -10
wls
1,6 ® -6 _14
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
@ Inflationserwartungen (5 Jahre; CF); LA, — Lohnstiickkosten
B |nflationserwartung (5 Jahre; EZB); LA, Arbeitnehmerentgelt
Arbeitsproduktivitit

— Konsumenteneinschidtzung (12 Mon.; EK.); r.A.
Tariflohne

uelle: Eurostat, EZB, Europdiische Kommission, Consensus Forecasts. .
Q P *) Schnellschatzung.

" Classification of Individual Consumption by Purpose
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Euroraum: Makro6konomische Ungleichgewichte

Leistungsbilanzsalden!

in Mrd EUR Prognose
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Quelle: Europdische Kommission, Macrobond. - ' Prognose: EK-Prognose Nov. 2020.
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Ausgewahlte makrookonomische Indikatoren

Reales BIP-Wachstum OeNB-BOFIT! Prognose Oktober 2020

in % gegeniiber der Vorjahresperiode reales BIP-Wachstum in %

4
4
s ‘ndnul
0 2
. i
4 5 I I
-8 -4

-12 6
-8
-16 -10
2012 2014 2016 2018 2020 BG cz HU PL RO HR RU
Euroraum ——— CESEE EU-Mitgliedstaaten w2020 =2021 =2022
Leitzinsen W echselkursentwicklung
in % Jan. 2012=100, Anstieg = Aufwertung
8 120
7 115
6 110
5 105
4 100
3 95
2 90
1 i el L~_ 85
o DB o — 80
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
—CZ —HU —PL —RO ——EUR per RON ——EUR per CZK ——EUR per HUF
——EUR per PLN EUR per HRK
Prognosen zum Wirtschaftswachstum
OeNB-BOFIT EU-Kommission IWF wiiw
Oktober 2020 November 2020 Oktober 2020 November 2020
2020 |2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Bulgarien =53 43 =51 2,6 -40 41 =51 1,7
Estland X X —46 34 -52 45 —-48 39
Kroatien —8,6 49 9,6 57 90 6,0 -94 50
Lettland X X =56 49 -6,0 52 —46 44
Litauen X X =272 3,3 -18 41 -20 45
Polen —42 41 -3,6 33 -3,6 4.6 —44 35
Ruménien —49 3,3 =52 3,3 —48 4.6 =55 3,7
Russland -40 24 -42 2,0 -4/ 238 -45 2,5
Slowakei X X =75 47 =71 6,9 =73 41
Slowenien X X =71 51 —6,7 52 —6,7 45
Tschechische Republik =53 2,3 -69 3,1 -6,5 51 —6,6 39
Ungam -6,3 52 =64 4,0 -6, 39 -6,5 30

"Bank of Finland Institute for Economies in Transition.
Quelle: Eurostat, OeNB, Macrobond, Europdische Kommission, IWF, wiiw, BOFIT.
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Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
Prognose1
‘2019 2020 |2021 ‘2022 3Q19 ‘4Q’I9 "IQZO ‘2Q20 ‘3Q20
Verdnderung zum Vorjahr in %

Belgien 17| -84 41 35 18 16  -20 -139  —45
Deutschland 06 =56 35 26 08 04 =21 =112 —-40
Estland 50| 46 34 35 46 38 06  -54  -27
Irland 56| -23 29 26 62 79 46 =35 8,1
Griechenland 19| -90 50 35 12 12 04 —142 —117
Spanien 20| —124 54 4.8 18 1,7 42 =215 —8,7
Frankreich 15| 94 58 31 16 08 -57 -189 -39
Italien 03| -99 41 28 05 0,1 -56 —-180  -50
Zypem 3,1 -62 37 30 24 33 15 123  -—44
Lettland 2,1 -56 49 35 15 08 -10 -86  -26
Litauen 43| -22 30 26 41 39 22 —46 -6
Luxemburg 23| -45 39 27 30 30 15 -78 )
Malta 49| =73 30 62 45 52 08 -167 92
Niederlande 17| =53 22 19 16 17 =04  —92  -25
Osterreich 14| =71 41 25 16 02  -33 —142  -42
Portugal 22| -93 54 35 20 23 24 -164  -57
Slowenien 32| =74 5,1 38 27 2,1 -35 -129  -29
Slowakische Republik 2,3 =75 4,7 43 18 2,0 -38 =121 =23
Finnland 11 -43 29 22 14 04 -14 -6 -28
Euroraum 13| -78 42 30 14 10 =32 —147 43
Bulgarien 37| =51 26 37 33 31 23 -86  -52
Tschechische Republik 2,3 -69 31 45 23 2,0 -19  —-107 -50
Dénemark 28| -39 35 24 30 24 -0/ -8,1 -40
Kroatien 29| -96 57 37 27 25 03 -155 =100
Ungam 46| —64 40 45 44 40 20 —135 —46
Polen 45 36 33 35 44 39 19  -80  -—18
Rumnien 42| =52 33 38 34 44 26 -103  —60
Schweden 13| -34 33 24 18 08 07  -74 =27
FU 15 -74 41 30| 16 13 26 -139 -42
Tiirkel 09| -25 39 45| 10 64 45 99 -254
Vereinigtes Kénigreich 13| -103 33 21 10 10 =21 =215  -96
USA 22| -46 37 25 2,1 23 03 -90  -29
Japan 03| -55 27 09 13  -10 =21 -103 -57
Schweiz 1,1 -40 37 23 13 15  -04 -78 17
Russland 14| -42 20 19 15 2,1 16  -80 )
Brasilien 1,1 -6/1 30 20 13 16  -03 -109 -39
China 62 21 73 56 60 60  —68 32 49
Indien 49| -83 76 52 44 41 31 -239 =75

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter, EK, Macrobond.
"EK Prognose November 2020.
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Entwicklung der Verbraucherpreise!

Prognose’
2019 [2020  [2021  [2022  [jul20  [Aug20 |[Sep20 [Okt20 |Nov.20

Verdnderung zum Vorjahr in %

Belgien 12 04 14 1,6 17 -09 0,5 04 0,2
Deutschland 14 04 14 13 0,0 =01 =04 =05 -0,7
Estland 23 =05 14 2,1 =13 -13 =13 =17 =13
Iland 09 -05 0,3 1,6 —0,6 =11 12 =15 =11
Griechenland 0,5 =13 0,9 13 =2 =23 =23 =20 =20
Spanien 0,8 -0.2 0,9 10 =07 -06 -0,6 -09 =09
Frankreich 13 0,5 0,9 15 0,9 02 00 0,1 0,2
[talien 0,6 =0,1 0,7 10 0,8 =05 =10 -06 =03
Zypem 0,5 -09 09 13 =20 =29 =19 -14 =11
Lettland 2,7 03 13 1,8 01 =05 -04 -0,7 -0,6
Litauen 22 13 15 1,7 09 12 0,6 0,5 0,3
Luxemburg 16 0.2 15 18 0,1 -0.2 =03 -04 =07
Malta 15 038 13 1,6 0,7 0,7 0,5 0,6 0,2
Niederlande 2,7 11 13 14 16 03 10 12 0,7
Osterreich 15 15 17 17 18 14 12 11 .
Portugal 03 -0/ 09 12 -0/ -0,2 -08 -0,6 -04
Slowenien 17 0,0 09 1,8 -03 -0,7 -0,7 =05 =11
Slowakische Republik 2,8 2,0 0,7 14 18 14 14 1,6 15
Finnland 11 04 11 14 0,7 03 03 02 0,1
Euroraum 12 03 11 13 04 =02 -0.3 -03 -0,3%)
Bulgarien 2,5 12 14 1,8 04 0,6 0,6 0,6
Tschechische Republik 2,6 34 23 2,0 36 35 33 29

Danemark 0,7 03 11 13 04 04 0,5 03

Kroatien 0,8 0,1 12 15 =06 -04 =03 =02

Ungam 34 34 33 30 39 40 34 30

Polen 2,1 36 2,0 3,1 37 3,7 38 38

Rumaénien 39 2,5 25 24 2,5 2,5 21 1.8

Schweden 17 0,6 0,8 13 0,7 10 0,6 04

EU 14 07 13 15 o8 04 02 02

Tiirke 152 118 117 92| 118 118 117 119
Vereinigtes Konigreich 1.8 09 23 29 1,0 0,2 05 .

USA 1.8 11 1,6 1.8 1,0 1,3 14 1.2

Japan 10 0,1 0,1 03 03 02 0,0 -04

Schweiz 0,4 -08 0,0 0,5 =12 =14 =11 -09

Russland 45 35 37 4,0 34 36 37 40 44
Brasilien 37 2,7 29 . 23 24 3,1 39

China® 29 10 2,1 2,1 2,7 24 17 0,5

Indien 7,7 49 37 . 53 56 56 59

Quelle: Eurostat, Nationdle Statistische Amter. *) Schnellschétzung.

"EU, Turkei, Schweiz: HVPI: restliche L dnder nationaler VPI.
? EK Prognose November 2020; Brasilien u. Indien: IWF WEQ Prognose Oktober 2020.
? China Prognose: GDP-Deflator.
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Arbeitslosenquoten’

Prognose2

2019 2020 |202’I |2022 Jun.20 |Ju|.20 |Aug.20 |Sep.20 |Okt.20

in %
Belgien 54 59 70 62 50 50 51 52 51
Deutschland 32 40 40 38 43 44 4,5 4,5 4,5
Estland 45 75 78 6,7 8,0 7.8 8,0 8,1 .
Idand 50 53 8,9 8,7 53 6,2 6,7 72 72
Griechenland 173 18,0 17,5 16,7 17,5 17,0 16,8 . .
Spanien 14,1 16,7 179 17,3 159 169 16,6 16,3 16,2
Frankreich 8,5 8,5 10,7 10,0 6,9 94 9,0 838 8,6
[talien 10,0 99 116 111 94 99 9.8 97 9.8
Zypem 7.1 8,2 78 772 7.7 7.6 85 9.3 10,5
Lettland 6,3 8,3 8,0 75 8,8 8,8 8,5 82 8,0
Litauen 63 89 8,0 69 8,8 9.6 102 10,5 104
Luxemburg 56 6,6 7.1 7.1 7.6 72 6,8 6,7 6,5
Malta 34 51 4,7 41 43 41 41 39 39
Niederande 34 44 6,4 6,1 43 45 4.6 44 43
Osterreich 45 55 51 49 59 57 55 54 54
Portugal 6,5 8,0 77 6,6 73 79 8,1 79 75
Slowenien 45 50 4.8 44 53 48 4,7 47 49
Slowakische Republik 58 6,9 7.8 71 6,7 6,8 69 6,8 70
Finnland 6,7 79 7.7 74 79 8,6 85 8,3 8,3
Euroraum 7.6 8,3 9.4 8,9 79 8,7 8,6 8,5 8,4
Bulgarien 42 58 56 50 6,0 6,1 6,2 6,2 57
Tschechische Republik 20 2,7 33 32 2,7 2,7 28 2,8 29
Dinemark 50 6,1 58 55 6,0 6,3 6,3 6,0 58
Kroatien 6,7 7.7 75 69 8,6 8,4 84 82 8,0
Ungam 34 44 44 39 49 46 44 44 .
Polen 33 4,0 53 41 3,4 34 34 3,4 3,5
Ruménien 39 59 6,2 5,1 53 55 54 51 53
Schweden 6,8 8,8 92 8,1 92 9.1 9.1 89 8,6
EU 67| 77 86 80| 72 78 77 76 76
Tirkei 137 137 144 141 143 138 133
Vereinigtes Kdnigreich 38 50 7.3 6,2 39 43 4,6 . .
USA 3,7 7.7 6,2 54 11,1 10,2 84 79 6,9
Japan 23 3,1 29 2,7 2.8 29 30 30 3,1
Schweiz 23 52 55 54 33 34 34 34
Russland 4,6 6,2 58 4.8 62 6,3 6,4 6,3
Brasilien 119 134 141 X 133 138 144 14,6
China 36 3,6 38 X 38 42 42 42 .
Indien 74 X X X 10,2 74 8.4 6,7 7.0

Quelle: Eurostat, Macrobond, EK, IWF.
"EU: saisonal bereinigte Arbeitslosenquoten.
? EK-Prognose November 2020; BR, CN: IWF-Prognose Oktober 2020.
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Leistungsbilanzsalden

1
Prognose

2013 |20’I4 |2015 |20’I6 |20’I7 |20’18 |20’I9 |2020 |2021 |2022

in % des BIP

Belgien 18 15 14 0,6 0,7 -08 03 0,7 0,6 0,4
Deutschland 6,6 74 8,7 87 8,0 7.6 73 6,2 6.6 6,6
Estland 03 0,7 18 12 23 09 19 28 2,0 12
Irfand 16 11 ad —42 05 6,0 -114 57 0.2 -11
Griechenland -19 -12 -13 -19 =15 =32 =17 —62 —64 —48
Spanien 2,0 17 2,0 32 28 19 2,1 19 2,5 28
Frankreich -10 -12 -05 -06 -07 -09 -08 =30 -28 -16
[talien 11 19 14 2,6 2,5 25 30 29 31 29
Zypem -15 —41 -05 —42 -53 -39 —63 -104 —10,1 -99
Lettland -25 -16 -06 16 13 -03 -07 23 12 0,1
Litauen 17 35 —24 -11 0,6 03 33 4,6 37 29
Luxemburg -14 -10 03 0.2 -09 -00 22 08 12 18
Malta 0,1 57 2,7 37 1.2 1.2 A 0,5 0,1 14
Niederlande 10,1 9,5 6,3 8,1 10,8 108 10,0 8,4 8,1 79
Osterreich 19 25 19 29 15 14 30 23 29 32
Portugal 10 =01 -00 0,6 10 03 0.2 -09 -05 -05
Slowenien 23 51 39 4.8 64 6,0 57 50 4.4 31
Slowakische Republik 31 2,6 -06 -20 -09 —-0/1 -17 -31 -17 -09
Finnland -20 -14 -08 -20 -08 -18 -02 -15 -12 -17
Euroraum 28 31 34 36 37 35 31 2,6 2,6 28
Bulgarien 20 04 0,6 53 6,1 4,6 52 35 4,0 4.4
Tschechische Republik -15 -13 =17 -0,3 08 -08 -10 -23 =20 =15
Déanemark 78 8,9 8,2 78 8,0 70 8,9 6,7 69 72
Kroatien -11 05 39 2,6 39 24 31 -17 -04 03
Ungam 35 12 23 4,6 19 03 -03 -11 -03 -03
Polen -05 -14 0.2 -00 0,1 -07 09 19 15 11
Ruménien -10 -05 -11 -20 -34 =44 —47 —4.6 —48 —49
Schweden 48 41 31 24 28 24 42 At 39 40
EU 28 30 33 34 35 31 29 | 25 25 2,7
Tirkei =65 —4.6 -36 -38 =55 =35 12 | —4.0 -20 =21
Vereinigtes Konigreich -49 -49 =50 -54 -38 =37 —-43 =31 =29 =27
USA -20 -21 -22 -21 -19 -22 -22 -30 -34 -32
Japan 09 08 31 4,0 42 35 35 23 28 29
Schweiz 7.6 4,6 75 52 2,6 57 8,2 75 75 74
Russland 14 2,6 4.9 2,0 17 6,5 34 09 18 2,3
Brasilien -32 —41 -30 -13 -07 -22 -28 03 00 .
China 15 22 28 18 16 02 10 13 09 0,7
Indien -17 -13 -11 -06 -18 -2/ -09 03 -09

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
" EK-Prognose November 2020; BR, IN: IWF-Prognose Oktober 2020.
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Fiskaldaten

Budgetsalden Staatsschulden

Prognose1 Prognose1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

in % des BIP
Belgien -0,7 -08 -20 -112 =71 -63 | 1020 99,8 981 1177 1178 1186
Deutschland 14 1.8 1,5 -60 -40 =25 651 618 596 712 70,1 69,0
Estland -0,7 -0,5 01 =59 =59 =51 91 8,2 8,4 172 225 264
Ifand -03 01 05 -68 -58 =25 67,0 63,0 574 631 66,1 66,0
Griechenland 0,7 10 15 —69 —63 -34 1792 1862 1805 2071 2007 1948
Spanien =30 =25 =29 123 -9,6 —8,6 98,6 974 955 1203 1220 1239
Frankreich -30 -23 -30 -105 -83 -6/ 98,3 98,1 981 1159 1178 1194
[talien —24 —22 -16 -108 -78 —-60 1341 1344 1347 1596 1595 1591
Zypem 19 -35 1,5 -6/ -23 -23 93,5 99,2 940 1126 1082 1028
Lettland -08 -08 -0,6 -74 -35 -33 390 371 369 47,5 459 45,5
Litauen 05 0,6 03 -84 -60 -28 391 337 359 472 50,7 49,5
Luxemburg 13 31 24 =51 -13 -1 223 210 220 254 273 289
Malta 32 20 05 =95 -63 -39 488 452 426 553 600 593
Niederlande 13 14 1.7 =72 =57 -38 569 524 48,7 600 635 659
Osterreich -08 02 0,7 -9,6 —64 =37 78,5 74,0 70,5 842 852 852
Portugal -30 -04 01 =73 -45 =30 1261 1215 1172 1352 1303 1272
Slowenien -01 0,7 05 —8,7 —64 =51 74,2 70,3 656 822 80,2 798
Slowakische Republik -09 -10 -14 -9,6 =79 -60 517 49,9 48,5 634 657 67,6
Finnland -0,7 -09 =10 =76 -48 -34 613 596 593 698 718 725
Furoraum -09 -05 -06 -88 —64 —47| 897 877 859 1017 1023 1026
Bulgarien 11 20 19 =30 =30 -14 253 223 20,2 257 264 263
Tschechische Republik 1,5 09 03 —6,2 —47 -38 342 321 30,2 379 40,6 42,2
Dénemark 18 0,7 38 —42 -25 -19 359 34,0 334 45,0 411 40,9
Kroatien 08 03 04 —6,5 -28 =32 775 74,3 72,8 86,6 823 81,6
Ungam -24 -2/ -2/ -84 -54 -43 722 691 654 78,0 779 772
Polen =15 -02 =07 —88 —42 =30 506 488 457 56,6 573 564
Ruménien -26 =29 -44 -103 -113 =125 351 34,7 353 46,7 54,6 63,6
Schweden 14 08 05 -39 =25 -14 40,7 389 351 399 40,5 40,3
EU -08 -04 -05 -84 —61 —46| 833 812 793 939 946 949
Tirkei -28 -28 =30 —6,2 -60 -53 28,1 304 328 4Al A 4D 47,5
Vereinigtes Konigreich —24 =23 -23 -134 -90 —76 86,3 858 854 1044 1110 1137
USA -43 —6,6 -72 —153 -69 -48 1059 1069 1087 1279 1287 1287
Japan =29 =23 -33 —-139 =56 -35 2347 2365 2380 2655 2634 2635
Schweiz 12 13 -01 -40 =15 -05 335 312 309 36,6 369 36,3
Russland =22 21 04 —43 =32 =20 143 135 139 18,7 212 225
Brasilien =79 =72 -60 —168 —65 . 837 871 895 1014 1028
China -38 —4,7 -63 —-119 -118 . 46,4 48,8 526 617 66,5
Indien —-64 —63 -82 —-131 —=109 . 69,4 69,6 723 89,3 89,9

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
1EK—Prognose November 2020; BR, CN, IN: IWF-Prognose Oktober 2020.
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Prognose und Szenarien wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

Aktuelle Prognose

BIP, real

Privater Konsum, real
Offentlicher Konsum, real
Bruttoanlageinvestitionen, real
Exporte, real

Importe, real
Arbeitsproduktivitit’

BIP Deflator

VPI

HVPI®
Lohnstiickkosten

Beschiftigte”
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanz
Finanzierungssaldo des Staates

Erddlpreis in USD/Barrel
Kurzfristiger Zinssatz in 9%
USD/EUR-Wechselkurs

BIP, real Euroraum
BIP, real USA
BIP, real Welt

Welthandel®

OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Dezember 2020 November 2020 |Oktober 2020 Dezember 2020 Oktober 2020 November 2020
Prognose Mittelfristprognose Prognose Prognose Prognose Prognose
2020 [2021 [2022 [2023 [2020 [2021 [2020 [2021 (2020 [2021 [2022 [2020 [2021  [2020 [2021  [2022
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
=71 3,6 4,0 22 =77 28 —6,7 47 -80 14 23 —6,7 4,6 =71 41 25
-838 39 47 2,0 -82 34 —63 54 =79 29 23 X X =72 50 2,5
0,7 12 08 09 1.1 1,0 10 1.5 12 12 12 X X 1,7 1.5 09
—41 4,0 47 2,7 —64 22 =67 41 =70 19 32 X X -6,0 32 24
-118 54 55 37 =130 4,7 -96 67 =133 4,0 43 X x| =115 55 38
=110 41 58 38| =115 4,6 =79 58 —127 39 45 X X —-94 48 31
=53 2,7 2.1 0,7 X X =52 34 -54 1,5 038 X X —4.6 2,6 1,4
09 02 15 1,7 2,0 14 17 1.3 0,7 11 11 X X 2,0 19 1,6
X X X X 13 13 14 16 X X X X X X X X
13 14 1,7 1,7 X X 14 1,6 13 13 1,6 12 1.8 1.5 1,7 1,7
58 =07 02 19 X X 6,0 =25 7.1 58 29 X X 6,0 =20 06
=19 09 19 15 =20 0,7 =16 13 -2,6 0,0 1,5 X X =25 1,5 12
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
53 56 51 48 55 56 54 53 56 56 51 58 55 55 51 49
in 9% des nominellen BIP
24 24 23 24 X X X X 29 31 32 2.4 2,5 23 29 32
-92 -63 =29 14| —-104 62 =117 =61 =105 —6,7 -26 -99 -39 -9,6 —64 =37
Prognoseannahmen
41,6 44,0 457 469 X X 415 473 40,6 40,0 40,0 41,7 46,7 42,6 44,6 46,4
-04 =05 -05 =05 =05 -06 -04 =05 -04 =05 -05 =04 =05 -04 -05 -06
114 118 118 118 X X 114 119 1,14 117 117 114 123 114 118 118
Verdnderung zum Vorjahr in %
=73 39 42 21 X X 74 56 =75 3,6 33 -83 52 -738 42 30
-36 38 22 1.8 X X -40 4.0 =37 32 35 —43 31 —4,6 3,7 25
=35 56 39 34 X X =40 53 -42 42 3,7 —-44 52 -43 46 3,6
-95 7.1 43 3,6 X X -85 55| =103 39 44 ( -104 83 —10.2 6,2 44

"0eNB, WIFO: Produktivitcit Jje geleisteter Arbeitsstunde. IHS, OECD, EU-Kommission: Produktivitét je Beschdftigtem.
2WIFO: Unselbststdndig aktiv Beschdftigte. JIHS: Waren laut CPB, EK: Weltimporte.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung (1)
2018 |2019 |2019 |2020 |2020 |2020 (2020 (2020 2020 |2020 |2020
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Aug. Sep. Okt. Nov.
Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI gesamt 21 15 14 2,0 11 14 14 12 11
Keminflation (o.Energie u.unb.Lebensmittel) 1.9 1,6 18 21 18 21 21 18 1.9
Nationaler VPI 20 15 13 19 11 15 14 14 13
Deflator des privaten Konsums 21 19 14 15 0,8 11 X X X X
BIP Deflator 1,7 1,7 15 11 15 0,7 X X X X
Erzeugerpreisindex 24 01 -10 -08 -24 -19 -19 -18 -15 .
GroBhandelspreisindex 42 00| -16 -18 —66 —45 -40 =50 -41 38
Tariflohnindex 2,8 30 31 2,7 24 23 2.3 22 22
BIP je Erwerbstdtigen 25 19 08 -26 —-88 22 X X X X
Lohnstlckkosten Gesamtwirtschaft 2,0 2,6 X X X X X X X X X
Lohnstlickkosten Sachgitererzeugung 10 4,0 X X X X X X X X X
Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
BIP real 2,5 14| -05 -28 —-116 120 X X X X
Privater Konsum 11 08| -04 —-45 -112 129 X X X X
Offentlicher Konsum 12 14| -07 01 05 05 X X X X
Bruttoanlageinvestitionen 4,0 39| —21 02 72 79 X X X X
Exporte 49 29| -02 —42 -184 16,1 X X X X
Importe 4.6 251 =23 01 —-174 121 . X X X X
Beitrag zum Wachstum des nichtsaisonbereinigten realen BIP (in Prozentpunkten)
BIP real (Verdnderung zum Vorjahr in %) 2,6 14 04 -34 -141 —40 X X X X
Binnennachfrage (ohne Lager) 11 111 -00 =35 —-105 -25 X X X X
Nettoexporte 0,5 04 2,6 01 -07 0,1 X X X X
Vorratsverdnderung u. stat. Differenz 11 =011 =22 00 —-29 -16 X X X X
AuBenhandel - Waren It. Statistik Austria (Verdnderung z.V|P. in %)
Exporte 5,7 23 05 —-45 —-183 —4/1 =71 0,1
Importe 58 11 -43 -64 —-190 -83 -58 =33
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR) - Transaktionsbilanz
Guter- und Dienstleistungen 121 128 3,6 6,4 10 . X X X X
Reiseverkehr 95 101 21 52 03 X X X X
Leistungsbilanz 48 113 44 50 -00 X X X X
Leistungsbilanz in % des BIP 13 28 43 53 -01 X X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
Economic Sentiment Indicator 1140 1028|1026 1000 693 862 87,0 894 876 814
Industrievertrauen (%-Saldo) 86 —53| -91 -88 —-260 —173 -168 —-171 —145 —-147
Ind. Produktion o. Bau (V4 z. VJP in %) 4,7 04| —-40 -56 —-161 —-28 ; -28 —15 . .
Kapazitatsauslastung - Industrie in % 88,7 866 | 853 848 739 772 80,8 X X X X
Bauvertrauen (%-Saldo) 132 17| 107 134 =85 =27 —-64 0,6 04 —76
Dienstleistervertrauen (%-Saldo) 267 164 | 127 131 =394 -10,3 —-6,8 =52 -95 —=159
Konsumentenvertrauen (%-Saldo) 09 =27 | =32 —-44 —-136 -92 -10,3 =71 =117 =157
Einzelhandelsvertrauen (%-Saldo) =100 —-115 (=121 -181 =367 —221 -221 —-154 —-160 —328
Einzelhandelsumsatze (Vd z VJP in %) 0,1 12 11 =14 13 50 2,0 7,6 6,7
Arbeitsmarktentwicklung
Unselbststandig Beschiftigte (Va zVIP in %) 24 1,5 11 =10 -40 -15 -12 —11 -12 -15
Vorgemerkte Arbeitslose (Vd z. VJP in %) -82 35| =23 175 679 340 332 275 244 305
Arbeitslosenquote (nationale Definition) 7,7 74 7,6 97 114 88 89 8,4 8,7 95
Arbeitslosenquote (gem. ILO-Definition) 49 45 . . . . . 55 54 54
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 (6sterr. Beitrag) 8,0 4.6 51 57 6,3 79 . 73 7.7 94
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X X 75 79 8,1
Kredite an im Euroraum Ansdssige 52 28 28 35 61 —78 52 -78 -74 .
3-Monats Zinssatz (Stand in %) -03 -04| -04 -04 -03 05 -05 -05 -05 -05
10-Jahres Zinssatz (Stand in 9%) 0,7 01| -01 =01 -01 03 -03 03 -04 -04
ATX (Stand; 2.1.1991=1000 ) 3330 3032|3128 2800 2202 2231 2226 2188 2156 2407
Finanzierung It. Maastricht in % des BIP
Finanzierungssaldo des Bundessektors -01 04 X X X X X X X X X
Finanzierungssaldo des Staates 02 0,7 X X X X X X X X X
Schulden des Staates 740 705 X X X X X X X X X

Quelle: OeNB, WIFO, Statistik Austria, AMS, HSV, Eurostat, Macrobond, OeKB, EU-Kommission, EZB.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren — aktuelle Entwicklung (ll)
Wachstumsbeitrige zum realen BIP Wachentlicher BIP-Indikator 2020
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt)  Verdnderung d. realen BIP z.V] in %; Wachstumsbeitrdge! in %Pkt
15,0 10
100 >
0
5,0 5
0,0 = -10
5,0 -15
-20
-10,0 25
-15,0 -30

1Q0121Q131Q141Q151Q161Q171Q181Q191Q20 KW10 KW14 KW18 KW22 KW26 KW30 KW34 KW38 KW42 KW46
Tourismusexporte
Exporte ohne Tourismus
Andere Investitionen

mm Bau-Investitionen

I Privater Konsum mmm Offentlicher Konsum
Bruttoinvestitionen Nettoexporte
Statistische Differenz BIP Wachstum

TImportbereinigt.
Vertrauensindikatoren (saisonbereinigt) Arbeitsmarkt
Langzeitdurchschnitt = 100 Wachstumsschwelle = 50! in % Verdnderung zum Vorjahr in %
110 70
6,0 2
100 60 55
90 50 59 "
80 40 4o -2
70 30 40 4
60 20 3.5 -6
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
Indikator d. wirtschaftlichen Einschidtzung; linke Achse Arbeitslosenquote It. Eurostat; linke Achse

Bank Austria Einkaufsmanagerindex; rechte Achse Unselbststindig Beschiftigte; rechte Achse

Zahlungsbilanz?

Salden 2017 2018 2019 2019 3Q19 4019 1Q20 2Q20
in Mrd EUR

Leistungsbilanz 51 4.8 11,3 =03 2,0 44 50 00
Glter 1M1 2,1 30 06 08 09 1.3 1,0
Dienstleistungen 101 10,0 9.8 02 14 2,7 50 =01
Primareinkommen —-35 —-35 20 -04 0,6 14 -0,3 -0,22
Sekundareinkommen =27 =37 =35 -0,7 -09 -06 =1 -08

VermdgensUbertragungen -03 =23 -03 -0/ -0/ 00 -0,2 00

Kapitalbilanz 8,6 6,8 16,9 21 53 3,7 43 =50
Direktinvestitionen =30 1.8 6,7 30 14 3.1 1.8 =21
Portfolioinvestitionen 19,3 35 =53 2,6 0,2 -1.8 -84 12,6
Finanzderivate -09 -08 1.4 01 04 09 -04 0.3
Sonstige Investitionen -38 02 144 13 30 2,2 104 99
\/\/éhr‘uﬁgsr‘eser\/en3 =31 2.1 -0,2 02 03 -0,7 09 -0,5

Statistische Differenz 38 43 59 2,6 34 -08 -06 =49

Leistungsbilanz in % des BIP 14 1.3 2,8 -0.3 2,0 43 53 -0/

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

" Werte diber 50 signdlisieren Wachstum.

?Transaktionen; bis 2017 endgiiltige Daten, 2018 und 2019 revidierte Daten, 2020 provisorische Daten.
> 0eNB: Gold, Devisen, IWF- Positionen, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: - / Abnahme: +.
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Osterreich: Inflation und Wettbewerbsindikatoren
HVPI 2020 2018 2019 Jun20 Jul20 Aug20  |Sep.20 Okt.20
COICOP-Verbrauchsgruppen awicht in % | Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt-HVPI 100,0 2,1 1,5 11 18 14 12 11
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 112 15 11 28 2,6 23 28 2,7
Alkoholische Getranke und Tabak 35 39 10 0,8 0,2 0,7 0,7 20
Bekleidung und Schuhe 69 0,6 08 -18 35 -13 -05 -04
Wohnung, Wasser, Energie 141 2,5 2,7 20 21 20 20 1,8
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 7.1 23 14 03 1,6 09 11 038
Gesundheitspflege 53 22 12 1,6 24 24 19 2,6
Verkehr 141 2,9 02 -34 =27 -24 -38 -39
Nachrichtenibermittlung 21 =23 =27 -23 =17 -1,6 =15 =11
Freizeit und Kultur 108 12 13 24 22 20 1,7 12
Bildungswesen 11 29 2,6 21 18 1,7 1,5 1.5
Hotels, Cafes und Restaurants 16,0 30 28 33 38 3,7 3,7 37
Verschiedene Waren u. Dienstleistungen 7.6 20 1,8 19 25 23 24 2,5
Sondergruppen des HVPI
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten
3
2
1
0
-1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
s | ebensmittel B Industrielle nichtenergetische Giiter
Energie Dienstleistungen
Gesamtindex (Inflationsrate)
Ausgewihlte Inflationsindikatoren Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit
Verdnderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in %
8 2016 2017 2018 2019
Ar"beitsprodul<ti\/'rt'ait1 0,5 0,7 0,8 01
4 Bruttoverdienste
je Arbeitnehmer e e 27 29
Preisliche Wettbe- 13 10 1 10
werbsfihigkeit? ‘ ’ ' '
-4 Lohnstiickkosten
Gesamtwirtschaft 18 09 20 2,6
-8 Sachglter-
2012 2014 2016 2018 2020 erzeugung -13 —21 10 40
Harmonisierter VPI ,
GroBhandelspreise In der Gesamtwirtschaft.
Tarifléhne *Real-effektiver Wechselkursidex Industriewaren,

Verbraucherpreise export- und importgewichtet, deflationiert mit dem HVPI.

Quelle: Statistik Austria, WIFO. 1CIassiﬁcation of Individual Consumption by Purpose.
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Osterreich: Tourismus und Reiseverkehr
Ubernachtungen in Osterreich
in 1.000 2017 2018 2019 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20
Gesamt 144 500 149 819 152 709 50 377 25981 41973 6269 43 464
Inkinder 38523 39390 39944 13705 7 624 7 969 3673 16240
Auslander 105977 110430 112765 36672 18357 34003 2596 27224
darunter
Deutschland 53576 56114 56683 19 363 8961 16409 1836 19112
Osteuropa 11640 12499 13216 3190 2439 4906 385 1846
Niederande 9 765 9988 10355 3129 1209 4 638 76 2 599
Schweiz 5063 4 895 4931 1562 962 1295 133 1365
Vereinigtes 3740 3845 3679 805 600 1343 1 97
Kénigreich
Italien 2 897 2842 2 886 1336 571 350 34 542
Belgien 2783 2818 2 897 976 290 1019 22 680
Frankreich 1804 1815 1809 699 275 420 12 322
Danemark 1576 1573 1649 397 155 939 4 109
USA 1783 1874 2 050 707 459 252 8 47
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt 2,6 3,7 1,9 1,9 52 -12,6 -779 -13,7
Inkinder 14 22 14 13 2,5 -156 -59.9 18,5
Auslinder 3.1 42 2,1 22 6,4 -118 -86,5 -258
Grenziberschreitender Reiseverkehr - Einnahmen nach Regionen
in Mio EUR 2017 2018 2019 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20
Deutschland 8 435 9 007 9224 1518 2 670 1859 2897 333
Niederlande 1224 1262 1349 99 311 184 699 9
Schweiz 1225 1402 1432 228 394 297 454 34
Italien 750 779 850 172 313 181 148 24
CESEE' 2 740 3000 3217 581 729 755 1062 166
Restl. Europa 2215 2394 2 506 362 572 410 1041 26
Rest der Welt 1523 1715 1915 450 634 419 340 26
Gesamt 18 112 19 559 20493 3410 5623 4105 6 641 618
Grenziberschreitender Reiseverkehr - Ausgaben nach Regionen
in Mio EUR 2017 2018 2019 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20
Deutschland 2221 2 260 2398 671 664 542 424 76
Italien 1414 1508 1443 512 563 207 117 33
Kroatien 826 879 992 165 744 31 39 39
Furopiisch
wropasene 1084 1099 1164 284 513 247 93 17
Mittelmeerldnder
Restl. Europa 2533 2 847 2977 750 1091 616 462 101
Rest der Welt 1376 1426 1390 277 393 322 340 9
Gesamt 9 454 10019 10364 2659 3968 1965 1475 275

" Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo, Kroatien, Lettland, Litauen, Mazedonien, Moldawien,
Montenegro, Polen, Rumdnien, Russland, Serbien, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ukraine, Ungarn,
WeiBrussland.

? Albanien, Griechenland, Malta, Montenegro, Spanien, Tiirkei, Zypern.

Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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Osterreich: Offentliche Haushalte
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht
Bundes- Lénder und SV-Trdger  |Staat Bundes- Lénder und SV-Trdger  |Staat
sektor Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP
2016 =44 =15 04 =55 -12 -04 0,1 -15
2017 -34 =01 05 =30 -09 -00 0,1 -08
2018 -05 0,7 05 0,7 —-0/1 0.2 0,1 0.2
2019 18 0,7 0.2 2,7 04 0.2 00 0,7
2020” -333 -22 -03 -358 -88 -06 -01 -95
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht
in % des BIP
0  —— = —
/
-2
—_—
-4
-6
-8
-10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prognose
Bundessektor Lander und Gemeinden ——SV-Triger — Staat insgesamt
Offentliche Verschuldung laut Maastricht
Bundes- Lénder und SV-Trdger  |Staat Bundes- Lander und SV-Trdger  |Staat
sektor Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP
2016 2572 379 11 2962 719 10,6 03 82,8
2017 2512 37,8 09 2899 680 10,2 0.2 785
2018 2462 37,8 13 2853 639 9.8 03 740
2019 2418 37,5 10 280,3 60,8 94 03 705
2020” : : : 3170 : : : 840
Offentliche Verschuldung laut Maastricht
in Mrd EUR in % des Bl
350 100

300 80

250 60
200 40
15 20
100 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prognose

o

I Bundessektor; linke Achse s Linder und Gemeinden; linke Achse
SV-Trager; linke Achse —Staat insgesamt in % des BIP; rechte Achse

*) 2020: BMF-Prognose (budgetdre Notifikation, Oktober 2020).
Quelle: Statistik Austria, BMF.
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Osterreich: Bundeshaushalt
Gebarung des Bundes
) ) 1 Janner bis Oktober Bundesrechnungs- |Bundes- Verdnderung
Finanzierungshaushalt
abschluss voranschlag
Allgemeine Gebarung 2019 2020 |201 9 |202O 2020/2019
in Mio EUR in %
Auszahlungen 62 945 77 355 78 870 102 389 298
Einzahlungen 65 468 62 377 80 356 81 791 18
Nettofinanzierungsbedarf* 2523 —-14978 1486 —20 598
Abgaben des Bundes
Janner bis Oktober Bundesrechnungs- |Bundes- Verdnderung
abschluss voranschlag
2019 2020 2019 2020 2020/2019
in Mio EUR in %
Einkommen- und Verm&gensteuem 35 945 30 693 46 090 46 660 12
davon:
veranlagte Einkommensteuer 3209 1509 4925 4 300 —127
Kérperschaftsteuer 7 055 4757 9 385 9 400 0,2
Lohnsteuer 23003 22 196 28 481 29 500 3,6
Kapitalertragsteuern 2 392 1942 2 990 3 150 54
Verbrauchs- und Verkehrssteuem 36 228 32982 44 147 44 883 1,7
davon: Umsatzsteuer 24 686 22 264 30 046 30 600 1,8
Offentliche Abgaben brutto 73 561 65 089 90 893 92 200 14
Ubewelsungen an offentliche Rechtstrager (Ldnder, 26 894 24 498 39 729 33 499 24
Gemeinden, Fonds)
Uberweisungen an die Europiische Union 1749 2 648 3149 3 300 4.8
Offentliche Abgaben netto® 44 918 37 944 55015 55 401 07

1Entspricht der Liquiditdtsplanung und stellt die erwarteten Aus- und Einzahlungen dar.

2 Budgetiiberschuss (+) oder Budgetdefizit (-) des Bundes.
? Steuereinnahmen des Bundes.

10-Jihrige Staatsanleihe (Benchmark) fiir Deutschland und Osterreich
Rendite in %

1,0

0.5

> /\/\
05 /\/\/\ —
1,0

Okt.19 Nov.19 Dez.19 Jin.20 Feb.20 Mir.20 Apr.20 Mai20 Jun.20 Jul.20 Aug20 Sep.20 Okt.20
Spread (Aufschlag) fiir Osterreich in %-Punkten
——10-Jahres-Rendite Osterreich

10-Jahres-Rendite Deutschland

Quelle: BMF, EZB.
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Aggregierte Vermdgenslage der in Osterreich meldepflichtigen
Kreditinstitutsgruppen und Einzelkred itinstitute®
. 2. Quartal 2. Quartal Differenz zur

Vermdgenslage 2019 | 2020 Vergleichsperiode
AKTIVA in Mio EUR | %
Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 74 901 106 018 31117 415
Darlehen und Kredite 729 198 775 274 46 076 6,3
Schuldverschreibungen 132 455 141 829 9 374 7
Eigenkapitalinstrumente 6 329 6 440 111 18
Derivate inklusive fur Sicherungsmal3nahmen mit positivem Marktwert 22 477 24 082 1 605 7.1
Beteiligungen an Tochtett-,'Gemelnschafts— und assoziierten Untemehmen, die nicht 21 159 20 508 651 3
voll- oder quotenkonsolidiert werden
Materielle Vermdgenswerte 12 091 11 759 —332 =27
Immaterielle Vermdgenswerte 2989 2 874 =115 -38
Steueranspriiche und sonstige Vermdgenswerte 17 365 18 238 873 50
SUMME AKTIVA / PASSIVA 1018964 1107 021 88 057 8,6
PASSIVA
Einlagen von Zentralbanken 21 924 66 260 44 336 2022
Einlagen von Kreditinstituten 111 500 107 413 —4 087 =37
Einlagen von Nichtbanken 595 036 630 692 35 656 6,0
Begebene Schuldverschreibungen 146 307 152 785 6 478 44
Derivate inkl. fur SicherungsmafBnahmen mit negativem Marktwert 15 590 17 037 1447 9.3
Lieferverpflichtungen eines Leerverkdufers 688 816 128 186
Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital” 0 0 . -
Cls zlur \'/eraulBer;J)ng gehalten eingestufte, den Verdul3erungsgruppen zugeordnete 518 435 83 ~160

erbindlichkeiten
Steuerschulden und sonstige finanzielle und nichtfinanzielle Verbindlichkeiten 25 327 26 711 1384 55
Ruickstellungen 12 701 12 925 224 18
Eigenkapital und Minderheitenanteile 89 373 91 947 2574 29

*hievon: Kumuliertes sonstiges Ergebnis ¥ —6 885 —7 854 —969 — 14,1

*hievon: Minderheitenanteile 6 530 6 307 =223 -34
SUMME AKTIVA / PASSIVA 1018964 1107 021 88 057 8,6

1) ZusammenfUhrung von Meldedaten von konsolidierten Kreditinstitutsgruppen und von unkonsolidierten Einzelkreditinstituten unter Berticksichtigung von
Verflechtungen aufgrund regulatorischer Konsolidierung. Die im obenstehenden Schema ausgewiesenen Positionen kdnnen im Zeitablauf der Verdffentlichung zu
Meldeterminen vor Q1/2018 anders benannt gewesen sein bzw. kann es bei der Definition einzelner Positionen (iber die angeftihrten Differenzen hinaus zu
Abweichungen zwischen verschiedenen Meldestichtagen kommen. - 2) Fiir diese Positionen werden lediglich Daten von nach IFRS bilanzierenden
Kreditinstitutsgruppen dargestellt.

Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute

in % i

9 in Mrd EUR 1 500
6

3 1 000
0

-3

% 500
-9

-12 0

1Q13 3Q13 1Q14 3Q14 1Q15 3Q15 1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20
I Stand (rechte Achse) Verénderung zum Vorjahr (linke Achse)

Ayf\;vand-Ertrag-Relation Gesamtkapitalrentabilitit (RoA)
80 in 7% 10 in %
70 0.8
0,6
60 0,4
0,2
>0 0,0
40 0,2
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2Q20 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2Q20
Quelle: OeNB. Anmerkung: RoA nach Steuern, vor Minderheitenanteilen (unterjahrig annualisiert).
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Osterreich: Kreditentwicklung im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in allen Wahrungen

Private Haushalte Nichtfinanzielle Untermehmen
Osterreich | Euroraum Osterreich | Euroraum Osterreich | Euroraum Osterreich | Euroraum
Volumen in Mrd EUR Verdnderung z. Vorjahrin % |Volumen in Mrd EUR Verdnderung z. Vorjahr in %
2017 1564 5 604 31 29 1438 4314 55 32
2018 1619 5747 35 32 1530 4393 6,9 41
2019 1688 5938 42 36 162,9 4463 6,3 32
Jan20 1689 5954 43 36 1634 4480 57 32
Feb20 169,0 5967 43 37 163,9 4 484 54 30
Mar20 169,7 5958 43 34 166,2 4 601 6,3 55
Apr20 1691 5949 38 30 1678 4 673 72 6,6
Mai20 169,3 5971 36 30 168,1 4729 6,6 74
Jun20 1708 6 001 37 30 168,6 4727 62 71
Jul20 1711 6 022 37 30 1691 4 745 59 71
Aug20 1721 6 032 40 30 169,7 4746 6,3 71
Sep.20 1731 6 071 37 31 170,2 4723 58 71
Okt20 1735 6 095 38 31 170,7 4732 58 6,8
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
Veranderung zum Vorjahr in % Verianderung zum Vorjahr in %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
-4 -4
-6 -6
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
——AT —DE Euroraum AT DE Euroraum
Kredite an private Haushalte in Osterreich Fremdwihrungskredite an private
nach Verwendungszweck Haushalte in Osterreich
Verinderung zum Vorjahr in % in Mrd EUR in %
8
40 10
6
4 30 0
2
0 20 -10
-2 10 -20
-4
-6 0 -30
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020

[ Volumen; linke Achse

Konsum Wohnbau Sonstige

Verinderung zum Vorjahr in %; rechte Achse

Quelle: OeNB, EZB.
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Osterreich: Einlagen bei Kreditinstituten und Wertpapierumlauf
Im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Einlagen von Nichtbanken Einlagen von 6sterreichischen
Nichtbanken nach Fristigkeiten
Verinderung zum Vorjahr in % Veranderung zum Vorjahr in %
10 25
20
8
15
6
10
4 5 W
0 ¥
2
5
0
v 10
-2 -15
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
. — taglich fillig <2 Jahre
Osterreich Deutschland Euroraum ——>2 Jahre insgesamt
W ertpapierumlauf Wertpapierumlauf vom Bankensektor
Veranderung zum Vorjahr in % Veranderung zum Vorjahr in %
14 10
12
10 >
; W
0 M ATV \
6
4 -5
2
0 -10
2
-15
-4
-6 -20
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
Osterreich Deutschland Euroraum Osterreich Deutschland Euroraum

Quelle: OeNB, EZB

108



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Dezember 2020

Seite 32

Osterreich: Kundenzinssatze - Neugeschaft im Vergleich
mit Euroraum und Deutschland
Kreditzinssatze fir nichtfinanzielle Unternehmen

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Kredithéhe in Osterreich
in % in %
4 4

3 3

1 1

2012 2014 2016 2018 2020 01 2014 2016 2018 2020
—AT —DE Euroraum —<1 Mio EUR >1 Mio EUR

Kreditzinssatze fur private Haushalte

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Verwendungszweck in Osterreich
in % .
in %
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Einlagenzinssatze mit Bindungsfrist fur private Haushalte

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Bindungsfrist in Osterreich
in % i O
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AT DE Euroraum —— <1 Jahr =—— 1-2 Jahre > 2 Jahre

Quelle: OeNB, EZB
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Aggregierte Ertragslage der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitutsgruppen und
Einzelkreditinstitute

2. Quartal 2. Quartal Differenz zur
Ertragslage 2019 | 2020 Vergleichsperiode
in Mio EUR | n%
Zinsergebnis, netto 7 681 7 824 143 19
*hievon: Zinsen und dGhnliche Ertrdge 11979 11 583 —396 -33
*hievon: (Zinsen und dhnliche Aufwendungen) 4 298 3759 —539 -125
(Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fiir Aktienkapital)® 0 0 - -
Dividendenertrige 321 151 -170 -530
Provisionsergebnis, netto 3494 3487 -7 =02
*hievon: Provisionsertrcige 4 648 4 645 -3 -0,1
*hievon: (Provisionsaufwand) 1154 1158 4 03
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam zum beizulegenden 167 9 158 —946
Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten, netto
Gewinne oder (-) Verluste aus Ausbuchungen von Anteilen an Tochter-, Gemeinschafts- und 0 0 ) )
assoziierten Untemehmen, netto fur UGB-Banken
Gewivnne‘ ode.r (-) Verluste aus zu Handelszwecken gehaltenen finanziellen Vermégenswerten und ~239 276 515 A
Verbindlichkeiten, netto
Gewinne oder (-) Verluste aus nicht zum Handelsbestand gehdrenden finanziellen Verm&genswerten, 194 55 949 R
die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten sind, netto?
Sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS und nGAAP FINREP 373 —238 —611 R
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung nicht finanzieller Vermogenswerte, netto 3 7 4 1333
Sonstige betriebliche Ertrdge 1612 1634 22 14
(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 1510 1280 —-230 -152
Betriebsertrige, netto 12 097 11 815 —-282 -2,3
(Verwattungsaufwendungen) 7 083 6747 —336 —47
*hievon: (Personalaufwendungen) 48794 4 246 22 0,5
*hievon: (Sachaufwendungen) 2 860 2 501 —359 -126
(Barbeitrige zu Abwicklungsfonds und Einlagensicherungssystemen)® 0 389 389 -
(Abschreibungen) 646 670 24 3,7
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht finanziellen Vermégenswerten) 36 43 7 194
(\/\/ert.minderung oder (-) Wertaufholung bei Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und 138 693 555 4022
assoziierten Unternehmen)
Betriebsergebnis 4 194 3273 -921 =220
(Zahlungsverpflichtungen gegentber Abwicklungsfonds und Einlagensichemngssystemen)3) 0 100 100 -
(Ruckstellungen oder (-) Wertaufholung fur Kreditrisiko) =71 102 173 A
(Sonstige Riickstellungen) 113 40 =73 —64,6
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung fur mit Anschaffungskosten bewerteten Darlehen, Kredite 64 1 604 1540 >500%
und Schuldtitel)
(Sonstige Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden 13 2 35 A
Zeitwert und nicht zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermégenswerten)
Erfolgswirksam erfasster negativer Geschifts- oder Firmenwert 1 5 4 400,0
Anteil des Gewirms ‘oder (-) Verlusts aus Betei\ig.u.ngen‘an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten 578 132 “39¢ ~750
Untemehmen, die nicht voll- oder quotenkonsolidiert sind
Gewinn oder (-) Verlust aus als zur VerduBerung gehalten eingestuften langfristigen
Vermogenswerten und VerduB3erungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fir eine Einstufung als 1 " 10  >500%
aufgegebene Geschidftsbereiche erfullen?)
Anderungsgewinne oder -verluste (-), netto fir IFRS? 8 —67 =75 R
Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 4 638 1 487 -3151 -679
(Ertragssteuem) 787 498 —289 —36,7
Periodenergebnis nach Steuern und vor Minderheitenanteilen 3 850 989 -2 861 —743
AuBerordentlicher Gewinn oder (-) Verlust nach Steuem fir UGB/BWG Melder 2 4 2 100,0
Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschiftsbereichen nach Steuemn?) 3 1 -2 —66,7
(Minderheitenanteile) 334 106 —228 —683
Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 3521 887 -2 634 -—748
Werte flir das gesamte bisherige Geschdftsjahr in Mio Euro - Abzugsposten sind in Klammern dargestelft
Quelle: OeNB.

1) Zusammenfiihrung von Meldedaten von konsolidierten Kreditinstitutsgruppen und von unkonsolidierten Einzelkreditinstituten unter Berticksichtigung von Verflechtungen aufgrund
regulatorischer Konsolidierung. Die im obenstehenden Schema ausgewiesenen Positionen kénnen im Zeitablauf der Verdffentlichung zu Meldeterminen vor Q1/2018 anders benannt
gewesen sein bzw. kann es bei der Definition einzelner Positionen tiber die angefihrten Differenzen hinaus zu Abweichungen zwischen verschiedenen Meldestichtagen kommen. - 2) Fiir
diese Positionen werden lediglich Daten von nach IFRS bilanzierenden Kreditinstitutsgruppen dargestellt.. - 3) In dieser Position sind nur Daten von Kreditinstitutsgruppen bzw.
Einzelkreditinstituten, die gemdB Artikel 9 der Durchflihrungsverordnung 680/2014 oder Artikel 5, 7 und 11 der EZB-VO 2015/534 (mit Ausnahme jener nach Artikel 11 Absatz 6)
melden, enthalten.
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Forderungen osterreichischer Banken gegeniiber CESEE
HAA-bis A- ®BBB+bis BBB- ~ BB+ bis BB- = B+ bisB- M nicht gerated
2014 |2o15 |2o1 6 |2o17 |2018 |2o19 |2Q20
in Mio EUR

Tschechische Republik 44221 48558 55827 69914 75815 77843 82978
Slowakei 26319 29261 30149 31127 33256 35985 38685
Ruminien 25896 23498 24454 24555 25737 27531 27818
Kroatien 18878 18167 17147 16841 17328 17811 18429
Ungam 15460 14263 14485 15901 16817 18590 20003
Polen 16688 19121 16574 16311 7 985 8 460 8 488
Republik Serbien 3565 4029 4210 4579 5376 5 344 5598
Slowenien 5494 4716 4 488 4 805 4823 6155 7710
Bulgarien 3456 3368 3 476 3759 4173 4 624 4787
E'Z:';‘Wm 3438 3238 3277 3337 3620 3 800 3 889
Republik Montenegro 392 346 405 811 892 954 976
Tarkei 1011 889 924 859 737 642 801
Mazedonien 306 292 330 345 396 1107 1154
Aserbeidschan 247 239 293 267 244 213 171
Litauen 144 131 124 164 171 253 341
Lettland 53 77 132 119 140 148 337
Estland 51 14 17 14 14 37 85
Andere 19151 16190 16958 16504 19553 23778 20619
Gesamt 184768 186397 193269 210215 217078 233275 242 871

Anmerkung: Werte ab 1Q17 sind brutto dargestellt und somit nur bedingt mit den vorhergehenden Werten vergleichbar.

Nur Forderungen von Banken in mehrheitlich sterreichischem Besitz dargestellt.
Quelle: OeNB, Bloomberg.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Geldvermdgensbildung und

Geldvermdgen
im 2. Quartal 2020

Geldvermogen
Wahrungsgold und SZR
Bargeld

Taglich fillige Einlagen
Sonstige Einlagen
Kurzfristige Kredite
Langfristige Kredite
Handelskredite

Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere

Langfristige verzinsliche
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien
Nicht bérsennotierte Aktien
Investmentzertifikate
Sonstige Anteilsrechte
Lebensversicherungsanspriiche
Nicht-
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte
Pensionsanspriiche

Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen

Ubrige Forderungen inkl.
Finanzdenvate
Finanzvermégen in
Summe (Bestdnde)
Geldvermdgensbildung

Wahrungsgold und SZR
Bargeld

Taglich fillige Einlagen
Sonstige Einlagen

Kurzfristige Kredite

Langfristige Kredite
Handelskredite

Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere

Langfristige verzinsliche
Wertpapiere

Borsennotierte Aktien

Nicht bérsennotierte Aktien
Investmentzertifikate

Sonstige Anteilsrechte
Lebensversicherungsanspriiche
Nicht-
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte
Pensionsanspriiche

Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen

Ubrige Forderungen inkl.
Finanzdenvate
Geldvermégensbildung in
Summe (Transaktionen)

Nettogeldvermdgen

Finanzierungssaldo

Quelle: OeNB.

Nichtfinan-
zielle Unter-
nehmen

Finanzielle
Kapitalge-
sellschaften

Bestdnde in Mio EUR

X

742
66 149
24 539
33210
110 114
58700

164

5621

23702
41114
13816
176 236

X

3434

12 151

569 688

16 286
10 604
171 411
217 001
70 335
450 200
55

4438

328 829

46 542
73 375
155 805
104 888
X

3 665

14 199

1667 636

Uber 4 Quartale kumulierte

X
-874
8012
6337
-367
2 834
753

105

502

580
1129
999
1048
X

170

1042

22271

-302 053
3720

8
3107
45 672
40 990
-7 552
31151
-30

2 058

20 378

129
1603
742
-17 901
X

49

665

121 069

28 232
3420

davon
Monetdre
Finanz-
institute

16 286

10 555

151 108
203 524
61659

416 775
0

3863

189 417

3847
23 278
15292
37 349

6 126

1139 080

davon
Investment-
fonds

7 642
1093
13
185

547

82 487

27 968
208
59 322
2149

181 618

Transaktionen in Mio EUR

8
3112
44 598
41 376
-5 624
27 254
-2

1823

20 926

-335
610
-99
706
X

0

153

134 503

43198
4816

X
0
1101

8
-5

254

1549

615
111
106
181

49

3974

-6 133
-1 648

davon
sonstige
nichtmone-
tdre Finanz-
institute

X
48
9372
11480
7 583
27 983
55

28

2971

13 810
42 699
24 054
60 747

X

0

6 361

207 188

29
-392
-368

-2 048
3933
-28

-19

-56

-113
521
572

-18 727

126

-16 571

-16 770
500

davon
Versicher-
ungen

2 608

439
1075
5193

53411

918
6954
34 690
4 643

3665

1204

114 802

-33
203
-25
117
-41

179

-37
117
168
-61

49

103

-1619

5430
-636

davon
Pensions-
kassen

682
465

64

543

236
22 449

505

24 949

235

782

2 507
389

Private
Haushalte

X
25952
174 326
96 860
2 309
134

30

1553

24779

25 287
7187
64106
147 348
83 924

4371

46 461

13 488

13 393

731 511

1946
14927
3610
44

16

24

-296

-1 853

1612

63
3706
2839
-1 034

217

485

1158

2163

22 374

532 905
16 498

Private
Organisa-
tionen ohne
Erwerbs-
zweck

6 455
1340

12

1182

968
17
2917
2326

207

15 437

495

v 1O O N

114

66
3

12123
248

Ubrige Welt
(gegeniber
Osterreich)

2132

5201
82763
45 309
33 844
86 211
18 966

19 822

339 616

38 974
24 284
23 360
135921
1808

1262

6 866

866 337

383
-14 731
-2518
12132
-3 371
-848

8 589

23 612

655

391
2528
-25 659
-39

87

-5 282

-4 072

-48 356
-8 287
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Finanzierung und
Verbindlichkeiten
im 2. Quartal 2020 Nichtfinan- |Finanzielle |davon davon davon davon davon Private Private Ubrige Welt
zielle Unter-|Kapitalge- |Monetdre  |Investment-|sonstige Versicher- |Pensions- |Haushalte |Organisa- |(gegentiber
nehmen  |sellschaften |Finanz- fonds nichtmone- |ungen kassen tionen Osterreich)
institute tdre Finanz- ohne
institute Erwerbs-
zweck
Verbindlichkeiten Bestdnde in Mio EUR
Wihrungsgold und SZR! X 2132 2132 X X X X X X 16 286
Bargeld x| 39137 39 137 X X X X X X 3434
Téglich féllige Einlagen x| 513007 513007 X X X X X X 32 326
Sonstige Einlagen x| 293 265| 293 265 X X X X x| 100 221
Kurzfristige Kredite 43 311 21 041 0 170 19 368 1503 0 8917 375 61 408
Langfristige Kredite 288 683 32 696 0 161 31 437 1091 8| 186 769 2657 130714
Handelskredite 54 444 38 0 0 38 0 0 1" 1 20 757
Kurzfrstige verzinsiche 488| 4802 4 800 x 2 0 0 x x 4320
Wertpapiere
Langfistige verzinsiche 40561| 164202| 141763 0 19052 3387 0 x x| 195991
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien 70 464| 25843 18 620 X 2819 4403 X X X 53 367
Nicht bérsennotierte Aktien 37 082 64 888 51 245 586 8010 4 867 180 X X 67 340
Investmentzertifikate x| 186 780 0 186780 0 0 X X X 84 269
Sonstige Anteilsrechte 302 833| 143 921 16 758 54 127072 37 0 X 10[ 128 051
Lebensversicherungsanspriiche X 80 971 X X 0 80971 X X X 4761
Nicht- ) . X 9993 X X 0 9993 X X X 2739
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte 13229 33117 8374 x 0 2490 22253 x x 0
Pensionsanspriiche
Anspriiche agf andere Lglstungen 0 13 488 0 0 13 488 0 0 0 o 0
als Altersversicherungsleistungen
Ulbrige Forderungen inkl 20645 10081 6779 1 2673 628 0| 2909 72| 8709
Finanzderivate
Verbindlichkeiten in Summe
. 871 7411 639 404| 1 095882 187 751 223958 109 372 22 441| 198 605 3314 914 693
(Bestdnde)
Finanzierung tber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Wihrungsgold und SZR! X 0 0 X X X X X X 8
Bargeld X 3753 3753 X X X X X X 811
Téglich fallige Einlagen X 78 404 78 404 X X X X X X 533
Sonstige Einlagen X 37 554 37 554 X X X X X X 2922
Kurzfristige Kredite -510 7 635 0 45 7 675 -85 0 -488 92 -6 195
Langfristige Kredite 18 664 -3 271 0 -94 -3176 -2 0 5488 73 9 705
Handelskredite 1828 1 0 0 1 0 0 9 0 -1 754
Kurzfistige verznsiche 73 -300 -229 X 71 0 0 X x| 1866
Wertpapiere
Langfiistige verzisiche 914| 10236 10350 x 249 135 0 x x 7 039
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien 1898 -332 -87 X -251 6 0 X X 1412
Nicht bérsennotierte Aktien 10 -240 341 X -628 -13 0 X X 3414
Investmentzertifikate X 5589 0 5589 0 0 0 X X 2975
Sonstige Anteilsrechte -2 955 19885 562 3 -20 451 0 0 X 0 -16 740
Lebensversicherungsanspriiche X -1 301 0 X 0 -1301 0 X X 228
Nent- ) x 418 0 x 0 418 0 x x 105
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte 33 457 37 X 0 26 393 x x 0
Pensionsanspriiche
Anspriiche agf andere Lglstungen 0 1158 0 0 1 158 0 0 0 0 0
als Altersversicherungsleistungen
Ulbrige Forderungen inkl 4259|2226 -998 17 1078 -168 0 866 71l 2114
Finanzderivate
Finanzierung in Summe 18551| 117649 129687 5622 -17071  -982 393 5876| 237 4215
(Transaktionen)
Nettogeldvermdgen -302 053 28 232 43198 -6 133 -16770 5430 2507 | 532905| 12123 -48 356
Finanzierungssaldo 3720 3420 4816 -1 648 500 -636 389 | 16498 248 -8 287
Quelle: OeNB.

" Auslandsposition der OeNB inklusive Barrengold, dem eine imputierte Verbindlichkeit des Auslandes gegentibergestellt wird.
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