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Geldpolitik der EZB reagiert auf niedrige Inflationsraten und

verhaltene Konjunkturdynamik

* Die niedrigen Inflationsraten und die anhaltend schwache Konjunkturentwick-
lung im Euroraum veranlassten die EZB im Jahr 2014 zu mehreren Senkungen
des Zinssatzes im Hauptrefinanzierungsgeschaft auf 0,05%. Seit September
2014 liegt der Zinssatz auf die Einlagefazilitat bei —0,2 %.

* Vor dem Hintergrund niedriger Inflationsprognosen und schwacher Kreditent-
wicklung setzte der EZB-Rat in der zweiten Jahreshilfte 2014 und Anfang 2015
weitere stimulierende geldpolitische MaBnahmen. Dazu zihlten bzw. zihlen die
Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTROs), bei denen das Euro-
system Zentralbankliquiditdt fiir eine maximale Laufzeit von 4 Jahren zur
Verfiigung stellt." Diese Kredite kénnen jedoch nur in Anspruch genommen
werden, wenn die Banken gewisse Bedingungen erfiillen. Das Zentralbankgeld
muss fiir Kredite an Unternehmen und private Haushalte (jedoch nicht fiir den
Kauf von Immobilien) verwendet werden. In den ersten fiinf TLTROs wurden
399,6 Mrd EUR an Krediten vergeben. Weiters beschloss der EZB-Rat im
Oktober 2014 und Janner 2015 drei Ankaufprogramme, namlich das Programm
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered Bonds Purchase
Program — CBPP3), das Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities
(Asset Backed Securities Purchase Progam — ABSPP) und das Programm zum
Ankauf von 6ffentlichen Wertpapieren (Public Sector Purchase Programme —
PSPP). Die Ankaufe dieser Vermogenswerte sollen eine breiter angelegte geld-
politische Lockerung bewirken und die Vergabe neuer Kredite an die Wirtschaft
foérdern. Mit Stichtag 13. November 2015 betrug der Stand der angekauften
Volumina im Euroraum 134,1 Mrd EUR im CBPP3, 14,8 Mrd EUR im ABSPP
und 419,1 Mrd EUR im PSPP.

* Gemeinsam fiihrten die TLTROs und die Ankaufsprogramme zu einem deut-
lichen Anstieg bei der Uberschussliquiditat, d.h. den Guthaben der monetaren
Finanzinstitute beim Eurosystem, die diese nicht fiir die Erfiillung der Mindest-
reserve benétigen. Die hohen Uberschussreserven bewirken, dass die Marktzinsen
wie der EONIA am unteren Rand des Leitzinskorridors, d.h. in der Nihe des
Zinssatzes der Einlagefazilitit von —0,2 % liegen.

* Obwohl die aktuellen HVPI-Inflationsraten weiterhin sehr niedrig sind, zeigen
die erwarteten Inflationsraten (Umfragen, Prognosen bzw. Finanzmarktindika-
toren) einen leichten Anstieg. Steigen die Inflationserwartungen, so hat das eine
unmittelbar akkommodierende Wirkung auf die Realzinsen.

* Die rezenten Prognosen weisen jedoch Risiken fiir die Zielerreichung (Infla-
tionsraten von unter aber nahe bei 2 %) auf. Die nachste Eurosystem-Prognose
im Dezember wird dariiber weitere Aufschlisse geben. Im letzten EZB-Rat
kam man deshalb tiberein: Wahrend die Binnennachfrage im Euro-Wahrungs-
gebiet robust bleibt, gibt es mit Blick auf die Wachstums- und Inflationsaussich-
ten weiterhin Signale fiir Abwartsrisiken, die sich aus Sorgen tiber den Wachs-
tumsausblick in aufstrebenden Volkswirtschaften und mégliche wirtschaftliche

' Drei weitere Tenderoperationen (Dezember 2015, Mérz 2016 und Juni 2016) sind noch ausstandig.
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Auswirkungen von Entwicklungen an den Finanz- und Rohstoffméarkten
ergeben. Insbesondere ist aufgrund der Stiarke und Persistenz der Faktoren, die
gegenwartig die Riickkehr der Inflation auf ein Niveau von mittelfristig unter,
aber nahe 2 % verlangsamen, eine griindliche Analyse erforderlich. Vor diesem
Hintergrund ist der Grad der geldpolitischen Akkommodierung bei der geld-
politischen Sitzung am 3.Dez.2015, wenn die neuen von Experten des Eurosys-
tems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vorliegen, erneut zu
beurteilen. Der EZB-Rat ist bereit und in der Lage, gegebenentfalls zu handeln
und alle im Rahmen seines Mandats verfiigbaren Instrumente einzusetzen, um
einen angemessenen Grad an geldpolitischer Akkommodierung zu gewahrleis-
ten. Der EZB-Rat weist insbesondere darauf hin, dass das Programm zum
Ankauf von Vermogenswerten ausreichend Flexibilitat in Bezug auf die Anpas-
sung von Volumen, Zusammensetzung und Dauer bietet.

Abwirtsrevisionen des globalen BIP-Wachstums bedingt durch
Schwellenlander

* Die Aussichten fiir das Weltwirtschaftswachstum 2015 haben sich gegeniiber
dem Friihjahr deutlich eingetriibt. Rechneten Prognosen vor einem halben Jahr
noch mit einem Anstieg der Wirtschaftsleistung im Ausmal3 von 3,5%, erwarten
rezente Prognosen nun ein BIP-Wachstum von 2,9% —3,1 %. Die Abwirtsrevi-
sion ist vor allem der Entwicklung in den Schwellenlindern geschuldet, deren
Konjunkturabschwung deutlich stirker ausfiel als erwartet. Die schwachere
Nachfrage aus China wirkt sich negativ auf das BIP-Wachstum der Schwellen-
lander aus und die niedrigen Rohstoffpreise dimpfen zusitzlich die Konjunktur-
dynamik der rohstoffexportierenden Lander.

* Die BIP-Aussichten fiir 2016 sind ebenfalls um rund einen halben Prozentpunkt
nach unten revidiert worden und liegen nun bei 3,3 %—3,6 %. Aktuelle Prog-
nosen rechnen daher mit einer langsamen Beschleunigung des BIP-Wachstum:s.
Diese steht vor allem im Zusammenhang mit der erwarteten Stabilisierung der
Rohstoffpreise, aber auch mit den geplanten Strukturanpassungen und wirt-
schaftlichen Reformen in einigen Schwellenlindern.

* Euroraum: moderate Konjunkturerholung, Inflationsrate bleibt niedrig wih-
rend Kerninflation steigt

* Die Konjunkturentwicklung im Euroraum entspricht seit Jahresbeginn 2015
weitgehend den Erwartungen der Friithjahresprognosen. Die Europaische Kom-
missionsprognose vom Mai 2015 etwa rechnete mit Quartalswachstumsraten
von jeweils 0,4 % fir die ersten drei Quartale des Jahres 2015. Der tatsachliche
Konjunkturverlauf mit BIP-Wachstumsraten von 0,5 %, 0,4 % und zuletzt 0,3 %
(3. Quartal 2015) liegt damit sehr nahe am prognostizierten Trend. Die aktuelle
Kommissionsprognose (vom 5. Nov 2015) revidiert daher ihre Erwartungen
fir das BIP-Wachstum im Euroraum fiir das Gesamtjahr 2015 nur leicht nach
oben — von 1,5% auf 1,6%. Fiir 2016 ergibt sich im Gegenzug eine leichte
Abwirtsrevision von 0,1 Prozentpunkten auf 1,8 %.

* Die Wirtschaftsentwicklung im Euroraum wurde in diesem Jahr durch einige
Faktoren begiinstigt, wie etwa durch den niedrigen Olpreis, durch die expan-
sive Geldpolitik der EZB sowie den giinstigen AuBenwert des Euro. Trotzdem
blieb die wirtschaftliche Expansion relativ verhalten. Nach wie vor ist die Inves-
titionsentwicklung trotz giinstiger Finanzierungsbedingungen im Euroraum
schwach. Die Unsicherheit der Unternehmen spielt dabei eine wesentliche
Rolle. In einigen Mitgliedslandern ist auch der Entschuldungsprozess noch im
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Gange, der dimpfend auf die Investitionsnachfrage wirkt. Das BIP-Wachstum
im Euroraum wird sich daher nur langsam beschleunigen und soll laut Euro-
paischer Kommission in Jahr 2017 mit 1,9% kaum iiber jenem von 2016 zu
liegen kommen.

* Die HVPI-Inflationsrate bewegt sich im Euroraum seit Jahresbeginn 2015 ent-
lang der Nulllinie. Von Janner bis Marz lag sie im negativen Bereich und wies in
den fiinf darauffolgenden Monaten positive Werte auf. Aufgrund jiingst sinken-
der Energiepreise fiel die HVPI-Inflation im September 2015 erneut in den
negativen Bereich (0,1%), bevor sie im Oktober wieder leicht auf +0,1%
anstieg. Die Kerninflationsrate (ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmit-
tel) liegt nach wie vor iiber der Gesamtinflationsrate und weist seit Jahresbe-
ginn einen steigenden Verlauf auf. Lag sie im Janner noch bei 0,6 %, so ist sie bis
Oktober 2015 auf 1,0 % gestiegen.

* Aufgrund der bisherigen Inflationsentwicklung rechnen alle vorliegenden Infla-
tionsprognosen fiir heuer mit einem stagnierenden Preisniveau (+0,1 %) und
einer Beschleunigung des Preisanstiegs im nachsten Jahr. Die Erwartungen sind
mit 0,9—-1,1% fiir 2016 dabei durchwegs niedriger als vor dem Sommer, als
noch mit 1,3-1,5% gerechnet wurde. Fiir 2017 sind die im Survey of Profes-
sional Forecasters und von Consensus befragten Prognoseinstitute mit 1,5%
etwas pessimistischer als die EZB mit 1,7 %.

Der Abbau von Ungleichgewichten im Euroraum setzt sich fort

* Aufgrund von erheblichen KonsolidierungsmaBnahmen im Zeitraum 2010 bis
2013 und der schlieBlich einsetzenden konjunkturellen Erholung in der zweiten
Jahreshalfte 2013 verbesserten sich die Budgetdefizite der meisten Euroraum-
lander kontinuierlich. Im Euroraumschnitt wird daher der offentliche Finan-
zierungssaldo von —6,4% des BIP im Jahr 2009 auf voraussichtlich —2,0% bis
Ende 2015 reduziert werden kénnen (2014: —2,6 %).

* Der Abbau von Ungleichgewichten zeigt sich zunichst an der Reduktion der
Leistungsbilanzdefizite der (ehemaligen) Krisenlander. Spanien, Irland, aber
auch Portugal weisen sogar seit 2013 Leistungsbilanziiberschiisse auf. Mit einem
Leistungsbilanziiberschul3 von 7,8 % im Jahr 2014 hat Deutschland bislang aber
noch keine Anpassung vorgenommen.

* Aufgrund deutlich hoherer Anpassungserfordernisse der Krisenlander und der
damit verbundenen spéteren wirtschaftlichen Erholung verzeichnen Lander wie
Irland, Spanien, Slowenien und Portugal derzeit deutlich héhere Wachstums-
raten als das Euroraum-Aggregat und nahern sich damit deutlich schneller ihrem
BIP-Vorkrisenniveau an. Dazu zahlen auch die Niederlande, die zuvor eine
Hauspreisblase gepaart mit zeitweiligen Stagnationstendenzen aufwiesen. Die
Ausnahmen sind Griechenland und Italien.

Stabiles Wachstum von etwa 3 % in Osteuropa; anhaltende Rezession
in Russland

* Das jahrliche Wirtschaftswachstum in der CESEE-6-Region (Bulgarien, Kroatien,
Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn) wird in den Jahren 2015—
2017 jeweils ca. 3% betragen. Insbesondere wird sich der private Konsum
beleben, da niedrige Energiepreise, die allgemein expansive Geldpolitik und die
sich aufhellenden Bedingungen am Arbeitsmarkt die verfiigbaren Einkommen
positiv beeinflussen und in den meisten Lindern keine wachstumshemmenden
Impulse von der Fiskalpolitik ausgehen werden. Da erwartet wird, dass sowohl
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das Export- als auch das Importwachstum in allen Landern relativ stark bleibt,
wird vom AuBeﬂnbeitrag kein positiver Wachstumsbeitrag ausgehen.

* Aufgrund des Olpreisverfalls, der nach wie vor erhéhten Unsicherheit und der
negativen Investitions- und Konsumdynamik schrumpft die russische Wirt-
schaftsleistung sowohl 2015 als auch 2016 (um —4% bzw. —2%). Wegen
mangelnder Investitionen und fehlender Strukturreformen in den vorangegan-
genen Jahren wird fiir 2017 lediglich ein schwaches Wachstum von +1%
erwartet.

Osterreich: Sondereffekte stiitzen Konjunktur zum Jahreswechsel

* Das Wirtschaftswachstum in Osterreich hat sich im Sog der Euroraumkonjunktur
gefestigt. Mit +0,3% im dritten Quartal liegt das Wachstum nur geringfiigig
unter dem langfristigen Durchschnittswert von knapp +0,4 % (qoq).

* Das Wachstum der Exporte lag mit +1,4% im dritten Quartal tiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt (+1,0%) und bestatigt die positive Einschatzung des
OeNB-Exportindikators vom November. Auch die Bruttoanlageinvestitionen
tragen seit Jahresbeginn wieder zum Wachstum bei. Positiv ist insbesondere
die Dynamik im Bereich der Maschinen und Ausriistungen. Die Wohnbau-
investitionen entwickelten sich im dritten Quartal hingegen noch riicklaufig,
Der Trend der letzten Quartale deutet jedoch auf ein baldiges Ende des
Schrumpfungsprozesses hin. Die Kreditvergabe an Unternehmen hat sich in den
letzten Monaten beschleunigt.

e Zwei Sondereffekte werden in den kommenden Quartalen zu einer weiteren
Belebung der heimischen Konjunktur fihren: Die im Mérz 2015 beschlossene
Steuerreform tritt mit 1.1.2016 in Kraft. Die expansiven MaBnahmen beinhalten
insbesondere eine Lohn- bzw. Einkommensteuersenkung, die zu einer Erho-
hung des verfiigharen Einkommens der Haushalte und damit zu einer Belebung
des privaten Konsums fithren wird. Die OeNB erwartet hiervon fiir das erste
Quartal 2016 einen positiven Wachstumseffekt von +0,1 Prozentpunkten. Die
defizitfinanzierten Ausgaben fiir die Versorgung der Fliichtlinge wirken ebenfalls
konjunkturstimulierend. Die OeNB geht fir das vierte Quartal 2015 und
das erste Quartal 2016 diesbeziiglich von einem Wachstumseffekt von jeweils
+0,1 Prozentpunkten aus.

* Auf Basis der neuen Informationen erwartet der OeNB-Konjunkturindikator
vom November eine Beschleunigung der Konjunkturdynamik. Das reale BIP wird
im 4.Quartal 2015 bei +0,4% liegen und sich im ersten Quartal 2016 auf
+0,5 % beschleunigen (saison- und arbeitstagig bereinigt, Trend-Konjunktur-
Komponente, gegeniiber dem Vorquartal).

* Im Oktober 2015 stieg die 6sterreichische HVPI-Inflationsrate auf 0,7 % (September
2015: 0,6 %). Auch die Kerninflationsrate (HVPI-Inflation ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel) stieg im Oktober moderat auf 1,8% an
(September 2015: 1,7%). Der Inflationsabstand zu Deutschland (HVPI-Infla-
tion im Oktober: 0,2%) betrug zuletzt 0,5 Prozentpunkte. Der Teuerungs-
unterschied zu unserem Haupthandelspartner geht auf die unterschiedliche
Preisentwicklung im Dienstleistungssektor zurtick.

* Vom osterreichischen Arbeitsmarkt gehen weiterhin widerspriichliche Signale aus. Trotz
eines angesichts der schwachen Konjunktur kraftigen Beschiftigungswachstums
befindet sich die Arbeitslosenzahl auf einem historischen Hochststand. Aber
auch die Anzahl der offenen Stellen, die gute Vorlaufeigenschaften fir die
zukiinftige Entwicklung der Beschaftigung aufweist, nahm im dritten Quartal
des Jahres deutlich zu (+16,9 % gegeniiber dem Vorjahresquartal). Der Anstieg
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im Oktober war mit +23 % gegenﬁber dem Vorjahresmonat sogar der starkste

des Jahres.

IWF-Jahrestagung 8./9.0ktober 2015, Lima

* Wirtschaftspolitische Prioritdten/Politikempfehlungen: In den Industriestaaten soll
die Geldpolitik akkomodierend bleiben. Die fiskalische Konsolidierung soll
wachstumsfreundlich gestaltet sein und auf mittelfristig glaubwiirdigen Planen
basieren. Die Finanzpolitik soll verstarkt die Verschuldung des Privatsektors
(insbesondere in den Schwellenlindern) beachten. Schwellenlinder sollen
weiterhin Liquiditatspuffer aufbauen und makroprudenzielle Mafinahmen
umsetzen.

* Tatigkeitsbereiche: Der IWF wird seine Analyse im Bereich der globalen
»economic and financial linkages® intensivieren und verstarkt die Wirtschafts-
politiken der Mitgliedslinder tberwachen. Der TWF wird seine Rolle als
Kreditgeber im Krisen- bzw. Anlassfall wie bisher beibehalten.

* Governance: Die Implementierung der Quoten- und Governance-Reformen aus
dem Jahr 2010 (,,I4. Quotenrevision®) hat hochste Prioritat. Die U.S. Ratifizie-
rung ist weiterhin ausstandig. )

* Die nachste Artikel IV-Konsultation des IWF mit Osterreich findet von 3.—14.Dez.
2015 statt.

EU - Veroéffentlichung des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion

* Die Schaffung einer Kapitalmarktunion fiir alle 28 Mitgliedstaaten zahlt zu den
aktuellen Top-Priorititen der Kommission und ist einer der 10 Priorititen des
»Juncker Plans“. Es kénnen kurz- und mittelfristige MaBnahmen unterschieden
werden.

* Kurzfristige Mafinahmen des Aktionsplans bf:treffen vor allem die geplante Neu-
belebung des Verbriefungsmarktes, die Uberarbeitung der Prospektrichtlinie
und die Erméglichung der langfristigen Finanzierung von Infrastrukturprojek-
ten fur Klein- und Mittelbetriebe.

* Mittelfristig geplante Mafinahmen zielen auf die Beseitigung der Hindernisse fiir
die Freiheit des Kapitalverkehrs ab, dies insbesondere in den Bereichen Insol-
venzrecht und Restrukturierungen sowie Steuergesetzgebung.

Europiische Kommission ergreift konkrete MaBnahmen zur Starkung
der WWU

* Die Kommission beschloss am 21. Oktober 2015 ein konkretes MaBnahmen-
paket zur Stirkung der WWU (Umsetzung der Stufe 1 und Vorbereitung der
Stufe 2 des Berichts der fiinf Prasidenten). Diese Kommissionsvorschlige sollen
im Rahmen der bestehenden Vertrage realisiert werden und beim Européischen
Rat am 15./16. Dezember 2015 im Detail diskutiert bzw. beschlossen werden.
Gegenstiande des Pakets sind insbesondere: Vollendung der Bankenunion, Ein-
richtung nationaler Ausschiisse fiir Wettbewerbsfahigkeit (WBF), Einrichtung
eines beratenden Fiskalrates (EFR), Einheitliche AuBlenvertretung des Euro-
raums beim IWF und Verbesserungen bei der Umsetzung des EU-Semesters.

Griechenland Status Quo

* Es gab Verzégerungen bei der Umsetzung des ESM-Programms der fur Mitte
Oktober vereinbarten Meilensteine. Die Uberprﬁfung des Programms dauerte
u. a. wegen der Neuwahlen in GR im September l%inger als erwartet.
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* Der ESM hat bis zu 86 Mrd. Euro fiir die nachsten 3 Jahre zugesagt. Die erste
Tranche von 26 Mrd. Euro wurde bereits im August d.]. genchmigt, wovon
10 Mrd. fiir Bankenhilfe auf einem Sonderkonto geparkt wurden. Die Banken-
rekapitalisierung soll noch 2015 abgeschlossen werden. Die EZB hat den
Kapitalbedarf der betroffenen vier Banken (National Bank of Greece, Alpha
Bank, Pirdaus Bank und Eurobank) auf rund 14,4 Mrd. Euro taxiert, das ist
deutlich weniger als die 25 Mrd. Euro, die insgesamt im dritten Hilfspaket
vorgesehen sind.

* Zur Abwendung der Staatspleite wurden 13 Mrd. Euro bereits im Sommer aus-
gezahlt. Offen waren demnach weitere 3 Mrd. Euro als griechische Haushalts-
hilfe, die in 2 plus 1 Mrd. aufgesplittet wurden.nFﬁr die Auszahlung der 2 Mrd.
Euro bestand noch Nachbesserungsbedarf (Anderung Insolvenzrecht). Ein
Streitpunkt war insbesondere der Schutz drmerer Biirger vor der Beschlag-
nahme ihrer Wohnung, wenn sie den Kredit nicht bezahlen kénnen.

* Am 19.11.15 hat das griechische Parlament deshalb ein weiteres Reformpaket im
Eilverfahren gebilligt. Es werden ca. 25% der sozial Schwacheren von der
Beschlagnahme ihrer Wohnungen geschiitzt. Zudem wird eine Sondersteuer auf
griechischen Wein in Héhe von 15 Cent pro Liter eingefiihrt. Auch Gliicksspiele
sollen mit neuen Steuern belastet werden. Demnach sind von griechischer Seite
die Voraussetzung fiir die Auszahlung der insgesamt 12 Mrd. Euro (10 Mrd. fiir
Banken und 2 Mrd. Haushaltshilfe) gegeben. Lediglich bei ein paar Themen
braucht es noch Klarstellungen und Sekundérgesetzgebung; ein Teil wird in das
2. Set der Meilensteine einflieBen. Die Eurogroup Working Group (EWG) hat
am 20. und 21.11.15 den Compliance Report der Institutionen diskutiert und
die befriedigende Erfillung der 1. Meilensteine bestatigt; tiber die tatsichliche
Ausschiittung der 2 Mrd. Euro entschied das ESM Board of Directors am
Montag, den 23.11.15.

Einschatzung von Ratingagenturen zu dsterreichischen Banken

* Die Ratingagenturen Moody’s (Banking System Outlook, Juli 2015) und Fitch
(Peer Review: Major Austrian Banks, November 2015) schitzen die Profitabili-
tatsentwicklung der osterreichischen Banken relativ niedrig ein. Die CESEE
Region ist differenziert zu betrachten: In CESEE-Lindern mit schwacherem
makrofinanziellen Umfeld, wie Russland, Ukraine, Kroatien und Bulgarien,
wird eine Verschlechterung der Kreditqualitit geschen; in anderen, wie
Tschechien, Slowakei und Ungarn, zeichnet sich eine positive Wirtschaftsent-
wicklung ab. Die Risiken legislativer Initiativen zur Reduktion von Fremdwah-
rungskrediten sowie zusitzliche finanzielle Belastungen des Bankensektors
sind jedoch in einzelnen CESEE-Landern (z.B. Kroatien, Polen) gestiegen. Als
weitere Griinde fiir eine geringere Profitabilitit werden das Niedrigzinsumfeld,
Bankenabgaben, Einzahlungen fiir EU Abwicklungsfonds und Einlagensiche-
rung sowie die héheren regulatorischen Anforderungen genannt. Eine niedri-
gere Profitabilitat verringert die interne Kapitalgenerierungsfahigkeit. Die
Kapitalisierung ist im internationalen Vergleich nach wie vor unterdurchschnitt-
lich. Positiv steht demgegeniiber, dass das Osterreichische Finanzmarktstabili-
tatsgremium die Empfehlung zum Einsatz von makroprudenziellen Kapital-
puffern im Juni 2015 beschlossen hat.

* Auch die Refinanzierungssituation der osterreichischen Banken hat sich vor
allem durch einen Anstieg an Einlagen von Nichtbanken im Inlands- als auch im
Auslandsgeschaft verbessert, was auch auf das ,Nachhaltigkeitspaket® zuriickzu-
fuhren ist.
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* Die Wahrscheinlichkeit von staatlichen UnterstiitzungsmaBnahmen fiir in
Schieflage geratene Osterreichische Banken analog zur Umsetzung der EU
Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten (BRRD) wird
nun als ,gering® eingestuft, weshalb die Ratings der Banken hiervon nicht mehr
profitieren.

Kreditinstitute verzeichneten im 1. Halbjahr 2015 ein positives
Periodenergebnis — der Ausblick fiir 2015 bleibt allerdings eingetriibt

* Im 1. Halbjahr 2015 erzielten die osterreichischen Kreditinstitute ein positives
Ergebnis in Hohe von 2,6 Mrd EUR, nachdem das konsolidierte Periodenergeb-
nis nach Steuern und Minderheitenanteilen im 1. Halbjahr 2014 in Hohe von
—593,6 Mio EUR negativ ausgefallen war. Diese Verbesserung um 3,2 Mrd EUR
liegt einerseits am Wegfall der mittlerweile restrukturierten Hypo Alpe-Adria-
Bank International AG,” die in der Vergleichsperiode noch einen Verlust in Hohe
von 1,7 Mrd EUR gemeldet hatte. Andererseits konnte eine GroBbank, die im
1. Halbjahr 2014 hohe Wertminderungen von Firmenwerten und anderen im-
materiellen Vermégenswerten sowie hohe Risikovorsorgen im Kreditgeschaft
zu verbuchen hatte, ihr Halbjahresergebnis 2015 deutlich verbessern.

* Trotz dieser Verbesserungen bleibt der Ausblick fiir die Profitabilitat der oster-
reichischen Banken insgesamt eingetriibt, da diese nicht maBgeblich auf eine
Verbesserung im operativen Geschift zuriickzufithren sind, sondern v.a. auf
»Sondereffekte®. Auch die zum Halbjahr verzeichnete Verbesserung des aggre-
gierten Periodenergebnisses der 6sterreichischen Tochterbanken in CESEE war
malgeblich auf die Reduktion, der im Jahr 2014 auBerordentlich hohen Wert-
berichtigungsbildung insbesondere in Rumanien und Ungarn, zuriickzufiihren.
Dartiber hinaus sind die Risiken fur die Profitabilitat in CESEE in 2015 noch
weiter gestiegen: bspw. wurden in Kroatien Fremdwahrungskreditmafinahmen
beschlossen, in Polen sind solche sowie eine Banken- und/oder Finanztransak-
tionssteuer in Diskussion.

Finanzmarktstabilitatsgremium (FMSG) beschlie3t Einsatz
makroprudenzieller Kapitalpuffer

* Zur Starkung des 6sterr. Bankensektors hat das FMSG Empfehlungen zum Ein-
satz von makroprudenziellen Kapitalpuffern beschlossen. Der Finanzmarktauf-
sicht (FMA) wurde empfohlen, Systemrisikopuffer zur Abwehr langfristiger,
nicht zyklischer systemischer Risiken sowie auf Grundlage der Leitlinien der
Europiischen Ban.lgenaufsichtsbehérde Kapitalpuffer tiber Andere Systemrele-
vante Institute in Osterreich festzulegen.

* Das FMSG legte in seiner 5. Sitzung am 7. September 2015 die Hohe des
Systemrisikopuffers mit max. 2% der risikogewichteten Aktiva fest. Zudem
wurde fiir die Gewiéhrleistung einer friktionsfreien Umsetzung der kumulier-
ten Eigenmittelerfordernisse in Analogie zum Basel-III-Phasing-In-Prozess ein
4-jahriger und progressiver Implementierungszeitraum zum Aufbau des
Systemrisikopuffers und des Andere Systemrelevante Institute-Puffers fir direkt
durch die EZB beaufsichtigte Institute empfohlen. Um die operative Umsetzung
zu erleichtern, soll das Inkrafttreten des Systemrisikopuffers (sowie die nach-

’ Die Hypo Alpe-Adria-Bank International AGfirmiert seit 3.11.2014 als Heta Asset Resolution AG; Ende der
Konzession zum Betrieb von Bankgeschdften per 30.10.2014; FMA-Bescheid zur Abwicklung der Bank gemdfs
Bundesgesetz zur Abwicklung und Sanierung von Banken (BaSAG) per 01.03.2015.
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folgenden Einschleifschritte) zum Anfang eines Kalenderjahres — beginnend mit
1. Janner 2016 — stattfinden.

Systemische Risiken aus der Immobilienfinanzierung

* Internationale Studien’ zeigen, dass Immobilienpreisbooms ein haufig auftreten-
des Phdnomen sind, und dass sie sehr haufig in Verbindung mit Kreditbooms
stehen. Lander, die einen Immobilienpreisboom hatten, weisen in dieser Phase
ein signifikant héheres Wirtschafts-, Konsum- und Investitionswachstum als
Lander ohne Immobilienpreisboom aus. Dieser Effekt ist starker, wenn es gleich-
zeitig ein hohes Kreditwachstum gab. Zwei Drittel der untersuchten Immo-
bilienpreisbooms fithrten danach in eine Rezession. Die Wahrscheinlichkeit und
das Ausmal} der Rezessionen sind héher, wenn der Immobilienpreisboom in
Verbindung mit einem Kreditboom stattfindet.

* Makroprudenzielle Instrumente wie Begrenzungen von Beleihungsquoten
(LTV-Ratio), Verschuldungsquote (DTI-Ratio) und Schuldendienstquote (DSTI-
Ratio) haben sich in unterschiedlichen Querschnittsanalysen (u.a. von IWF und
BIZ) als effektiv erwiesen, nicht-nachhaltiges Immobilienpreis- und Kredit-
wachstum einzuschranken. Diese Instrumente sind nicht Teil der EU-Regula-
rien (CRR, CRD), stehen jedoch der makroprudenziellen Aufsicht in zahlrei-
chen EU-Landern zur Yerﬁigung und wurden in 16 EU-Landern in den letzten
Jahren eingesetzt. In Osterreich stehen diese Instrumente aufgrund fehlender
gesetzlicher Grundlagen nicht zur Verfiigung. Der IWF hat im Rahmen der
Artikel IV-Konsultation des Jahres 2014 empfohlen, der makroprudenziellen
Aufsicht in Osterreich Instrumente wie Begrenzungen von Beleihungsquoten
(LTV-Ratio) und Verschuldungsquote (DTI-Ratio) zur Verfiigung zu stellen,
auch wenn es keinen unmittelbaren Bedarf fiir deren Einsatz gibt.

EZB schlieBt Comprehensive Assessment von neun Banken ab und
bringt Kapitalerhéhung bei Sberbank Europe und VTB Bank Austria

* Die EZB hat im Jahr 2015 neun weitere europaische Banken einer umfassenden
Priifung, dem sogenannten Comprehensive Assessment, unterzogen. Unter die-
sen befinden sich auch die Tochterbanken zweier russischer Kreditinstitute, die
ihr Europageschift iber Headquarters in Wien steuern, Sberbank Europe (SBE)
und VTB Bank Austria (VTB). Die beiden Banken wurden aufgrund ihrer
grenziiberschreitenden Tatigkeiten nachtraglich als signifikante europaische
GrobBbanken identifiziert.

* Beim Comprehensive Assessment handelt es sich um die bereits aus dem Vorjahr
bekannte umfassende Priifung, im Zuge der ["lb"ernahme der direkten Aufsicht
durch die EZB fiir die gepriiften Banken. Die Ubung folgte dabei hinsichtlich
der Methodologie als auch der Prozesse weitgehend den Vorgaben aus dem Jahr
2014. Gemeinsam mit FMA und OeNB hat die EZB erst eine Asset Quality
Review (AQR) und dann einen Stresstest durchgefiihrt.

* Im Baseline Szenario bleiben beide Banken mit harten Kernkapitalquoten von
8,8% (VTB) bzw. 8,9% (SBE) — bereits inklusive der AQR Ergebnisse — iiber
den geforderten 8%. Im Krisenszenario verfehlen beide Banken mit 4,1 %
(VTB) bzw. 4,2% (SBE) das Minimum von 5,5%. Die Sberbank Europe und
die VTB Bank konnten jedoch bereits vor Abschluss des Comprehensive Assess-

* 2.B. Cerutti, E., J. Dagher, G. Dell‘Ariccia, 2015, Housing Finance and Real-Estate Booms: A Cross-Country
Perspective, IMF Staff Discussion Note SDN/15/12.
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ment durch Kapitalerh6hungen (SBE: EUR 240 Mio. und VTB: EUR 200 Mio.)

die identifizierte Kapitalliicke mehr als schlieBen.

Single Resolution Mechanism (SRM): Kernpunkte des Begutachtung-
sentwurfs der BaSAG-Novelle zur Vorbereitung des operativen
Tatigwerdens des Ausschusses fiir die einheitliche Abwicklung

* Die SRM-Verordnung ist im August 2014 in Kraft getreten. Der Ausschuss fir
die einheitliche Abwicklung (SRB) wird mit 1.1.2016 vollstindig operativ
werden und ab diesem Zeitpunkt im Zusammenhang mit der Vorbereitung und
Umsetzung einer Abwicklung fiir jene Banken zustindig sein, die entweder
direkt von der EZB beaufsichtigt werden, grenziiberschreitend tétig sind oder
Mittel aus dem einheitlichen Abwicklungsfonds (SRF) beanspruchen.

* Zur Sicherstellung der reibungslosen Zusammenarbeit von SRB, FMA und
OeNB im Rahmen der Kompetenzverteilung im SRM-Regime wurden entspre-
chende Anpassungen in den nationalen Zustandigkeitsregelungen des BaSAG in
der die Aufgabenverteilung zwischen FMA und OeNB vorgenommen. Wie auch
schon in der offentlichen Stellungnahme der OeNB ausgefiihrt, ist aus OeNB
Sicht insbesondere eine effiziente und klare Ausgestaltung der Aufgabenteilung
wesentlich.

Bargeld

* Eurobargeldumlauf — erhohte Nachfrage: Der Banknotenumlauf im Euroraum
betrug Ende Oktober 2015 1.079,49 Mrd EUR (+8% gegeniiber 10/2014);
davon entfielen 1.053,75 Mrd EUR auf Banknoten und 25,74 Mrd EUR
auf Miinzen. Die erhéhte Bargeldnachfrage insbesondere nach EUR 50 und
100 Banknoten ist mitunter auf die Staatsschuldenkrise in Griechenland
zuriickzuftihren: Einerseits hortete die griechische Bevolkerung vermehrt
Bargeld, andererseits benétigten Touristen erhohte Bargeldbestande fiir ihren
Griechenlandaufenthalt. Dem gegeniiber stehen moderate Wachstumsraten bei
EUR 500 und EUR 200 Banknoten: Das konnte zum einen mit der reduzierten
Euronachfrage auBerhalb des Euroraums und zum anderen mit der Wirkung
neuer Gesetze betreffend Barzahlungshochstgrenzen in einigen Mitgliedstaaten
(z.B. IT, FR) in Zusammenhang stehen.

* Euro-Info-Tour: Bei Osterreichweiten Stopps der Euro-Info-Tour wurden von
8.254 KundInnen insgesamt 12,7 Mio ATS gewechselt (durchschnittl. 112 EUR
pro Person). Derzeit sind noch 626,77 Mio. EUR (8,62 Mrd. ATS) ausstindig,
davon 111,35 Mio. EUR (1,53 Mrd. ATS) mit Praklusion.

* Falschungen: Im 1. Halbjahr 2015 wurden insgesamt 9.765 Falschungen aus dem
Umlauf sichergestellt, was einen starken Anstieg gegeniiber dem 1. Halbjahr
2014 (3.873) darstellt. Wahrend im tbrigen Euroraum bereits im 2. Halbjahr
2014 ein starker Anstieg der Falschgeldzahlen festzustellen war, ist dieser Trend
erst mit halbjahrlicher Verspatung auch in Osterreich zu verspiiren. Dabei ist
insbesondere bei den 20-Euro-Filschungen ein verstarktes Aufkommen zu
beobachten. Dem tritt das Eurosystem mit der Ausgabe der neuen 20-Euro-
Banknote mit verbesserten Sicherheitsmerkmalen entgegen. In Osterreich sind
die am haufigsten gefilschten Stiickelungen die 50- und 20-Euro-Banknoten,
die zusammen fast 80% aller Falschungen ausmachen. Insgesamt entstand im
1. Halbjahr 2015 durch Falschungen ein Schaden von 488.145 EUR. Im gleichen
Zeitraum 2014 waren es 234.610 EUR. Schwerpunkt des osterreichischen
Falschgeldaufkommens lag mit 44 % unveridndert im Ballungsraum Wien,

gefolgt von NO mit 12 %, Tirol und Salzburg mit 10 %.
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* Luro Serie 2 (ES2): Am 25. November 2015 wurde erstmals die 20-Euro Bank-
note der Europa-Serie in Umlauf . gebracht. Die durchschnittliche Monatsaus-
gabe fiir 20-Euro Banknoten in Osterreich liegt bei ca. 24 Mio. Stiick. Zum
aktuellen Zeitpunkt der Einfithrung sind im gesamten Eurosystem noch Rest-
bestande der alten 20-Euro-Banknoten vorhanden. Im Sinne einer effizienten
und kostensparenden Bargeldnutzung sollen — entsprechend einer Vorgabe der
EZB - diese Restbestande nicht ungenutzt vernichtet, sgndern weiterhin ausge-
geben werden. Dementsprechend werden auch die in Osterreich noch vorhan-
denen Bestinde abgebaut. Aus diesem Grund wird es im Vergleich zur im
Vorjahr ausgegebenen neuen 10-Euro-Banknote beim Zwanziger linger dauern,
bis er von der Bevélkerung im Umlauf wahrgenommen werden wird. Ein
weiterer Grund fiir die anfangs geringere 20iger-Durchsatzrate beim Osterrei-
chischen Banknotenumlauf liegt in der Bestlickung von Bankomaten: Wahrend
jede zweite Banknote, die aus osterreichischen Bankomaten kommt, eine
10-Euro Banknote ist (rund 48 %), ist nur jede achte behobene Banknote eine
20-Euro Banknote (rund 12 %).

* Automatenumstellungen: Fiir eine erfolgreiche Einfiihrung des 20igers im
November ist es wichtig, dass vor allem Produzenten und Verwender von Bank-
notenbearbeitungs- und -priifgeriten, wie zum Beispiel Betreiber von Verkaufs-
automaten, rechtzeitig die notwendigen Schritte fiir die Gerateaktualisierung
durchfithren. Die OeNB hat den Gerateherstellern und anderen relevanten
Partnern frithzeitig Informationen zur Verfiigung gestellt, damit sie sich auf die
Einfiihrung der neuen Euro-Banknoten vorbereiten konnen. Weiters wurde seit
9. Dezember 2014 die Moglichkeit zur Umriistung und zum Testen von Auto-
maten und Gerdten in den Raumlichkeiten der OeNB angeboten sowie die
Moglichkeit an Gerétehersteller, Vertreiber und Besitzer von Banknoten-
bearbeitungssystemen und Priifgeriten und andere relevante Partner gewahrt,
seit dem 24. Februar 2015 neue 20-Euro-Banknoten fiir Umriistungs- und Test-
zwecke bei der OeNB auszuleihen. Die OeNB erwartet, auf Basis ihre Umfra-
geergebnisse, dass die Hersteller von Banknotenbearbeitungsgeraten und ihre
Geschaftspartner alle notwendigen MaBnahmen ergreifen, um sicherzustellen,
dass die neue 20-Euro-Banknote flichendeckend ab dem ersten Tag der Ausgabe
von Automaten und Geraten akzeptiert wird. Durch den Zeitraum von 9 Mona-
ten — seit der Design-Vorstellung der neuen Banknote bis zur Ausgabe am
25. November — sollte das Ziel einer flachendeckenden Akzeptanz erreicht
werden. Die Liste der Gerate, die die neue 20-Euro-Banknote akzeptieren,
steht auf der OeNB- sowie der EZB-Website zur Verfiigung. Die Liste wird in
regelmdBigen Abstinden auf den neuesten Stand gebracht und um Informatio-
nen zur neuen 20-Euro-Banknote erganzt.

Gold: Riickholungsprozess (Stand per 19. Nov. 2015: 10 Tonnen bzw.
800 Barren)

* Grundsatz: Nur London Good-Delivery-Barren werden akzeptiert, d.h. nur
Barren von Herstellern, die bestimmte Qualititsanforderungen erfillen, sind
zugelassen. Die Feinheit des Goldes muss dabei mindestens 995/1000 betragen.
Die optische Priifung umfasst eine Priifung der sichtbaren Merkmale: (Farbe,
Oberfliche) sowie eine Priifung der eingepragten Angaben (Barrennummer,
Marke des Herstellers, Feinheit und Produktionsjahr). Weiters erfolgt eine
Priifung des Gewichtes mittels einer hochprazisen Waage (auf zehntausendstel
Unzen genau), eine Priifung der Abmessungen entsprechend der Spezifikationen
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eines Standardbarrens sowie die Messung der Schallgeschwindigkeit (Messkopf
sendet Schall, der an der Riickseite des Priifobjektes reflektiert und zum
Messkopf zuriickgegeben wird). Die Ultraschallmessung dient der Analyse des
Inneren des Goldbarrens (z.B. um einen gefilschten ,Goldbarren® mit Wolf-
ramkern entlarven zu kénnen), weiters dient die Rontgenfluoreszenzspektro-
skopie zur genauen Bestimmung der Zusammensetzung von Festkérpern und
somit zur Bestimmung der Feinheit des Goldes im Goldbarren.

Aktuelle Gesetzesinitiativen im Massenzahlungsverkehr

* 2015 steht im Zeichen von zwei wichtigen EU-Rechtsakten im Bereich der
Retail Payments: Zum einen der Neu-Fassung der im November 2009 in Kraft
getretenen Zahlungsdiensterichtlinie (Payment Services Directive — PSD), die
in AT als Zahlungsdienstegesetz umgesetzt wurde, und zum anderen einer
Verordnung zu den Gebiihren im Rahmen von Kartentransaktionen.

* Payment Services Directive 2: Nach Ansicht der EU-Kommission ergibt sich aus
der derzeitigen gesetzlichen Lage ein ,Rechtsvakuum fiir bestimmte neue
Anbieter von Internetdiensten, so genannten dritten Dienstleistern, die online-
banking-basierte Zusatzdienste anbieten®. Die EU-Kommission sah aufgrund
des Rechtsvakuums die Gefahr, dass Innovationen und die Schaffung angemes-
sener Marktzugangsbedingungen behindert werden. Daher wurde der Anwen-
dungsbereich des Rechtsakts auf zwei neue Dienstleistungen (Zahlungsauslse-
dienste und Kontoinformationsdieste) ausgeweitet. Zudem weitet die PSD 2 den
Geltungsbereich auf ,one-leg Transaktionen® aus. Das bedeutet, dass bei Trans-
aktionen bei denen nur entweder der Sender oder der Empfanger innerhalb der
EU ansassig ist, jener Teil der Transaktion, der innerhalb der EU stattfindet,
durch die Regeln der PSD gedeckt ist. Das soll vor allem bei Money Remittan-
ces zu niedrigeren Preisen und mehr Transparenz fithren. Die Verabschiedung
der Richtlinie erfolgte am 16.11.2015 im Rat der Europdischen Union, mit
einem Infrakttreten ist Anfang 2018 zu rechnen.

* Interchange Fee Regulation: Interbankentgelte werden vom Akzeptanzgeber
(acquirer) an den Kartenherausgeber (issuer) gezahlt, um dessen Aufwand bei
der Freigabe, Autorisierung und Abwicklung einer Kartentransaktion zu v-
ergiiten. Die Kosten einer solchen Transaktion tragt iiblicherweise der Handler.
Die EU-Verordnung ,iiber Interbankenentgelte fiir kartengebundene Zahlungs-
vorgange“ schreibt nun die Einfiihrung einer Obergrenze fiir Interbankentgelte
in Hohe von 0,3 % fur Verbraucherkreditkarten und 0,2 % fiir Debitkarten
(des Transaktionswerts) vor. Die Europdische Kommission erwartet, dass durch
die Reduzierung der Interbankentgelte die Kosten fiir Hindler und in letzter
Konsequenz auch fiir Verbraucher sinken werden. Die Verordnung ist am
08.06.2015 in Kraft getreten, die genannten Obergrenzen gelten ab dem
09.12.2015.
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