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Bericht Uber die wirtschaftliche Lage



Uberblick’

Die Europdische Kommission (8. November) und die OECD (21. November) haben die
Prognose flir das Weltwirtschaftswachstum im Vergleich zum Sommer deutlich
zurtickgenommen. Beide Institute erwarten nun fiir 2018 ein BIP-Wachstum von 3,7% und
fiir die Jahre 2019 und 2020 von jeweils 3,5%; im Sommer hatten sie fiir 2018 und 2019
noch eine Zunahme von jeweils 3,9% erwartet. Sie betonen eine zunehmende Divergenz der
Wachstumsraten, insbesondere zwischen den Schwellenldndern. Diese sind von
Handelsbeschrédnkungen, dem starken US-Dollar und steigenden Zinsen unterschiedlich stark
betroffen: Das Wachstum in China hat sich im Jahresverlauf bereits verlangsamt und wird in
den kommenden zwei Jahren weiter zuriickgehen. Fiir Argentinien und die Tiirkei wird eine
Rezession erwartet. Im Gegensatz dazu ist die Konjunktur in einigen CESEE-Ldndern nach wie
vor sehr robust; das Wachstum bleibt im Gesamtjahr 2018 (iberdurchschnittlich. Fiir die
Industriestaaten erwarten sowohl die EK und als auch die OECD einen Riickgang der
Wachstumsdynamik, da expansive geld- und fiskalpolitische MaBnahmen zuriickgenommen
werden und zunehmende Unsicherheiten bestehen. Die USA verzeichneten zur Jahresmitte
ein sehr starkes Wirtschaftswachstum, das steigende Budgetdefizit sowie der hohe
Verschuldungsgrad der nicht-finanziellen Unternehmen stellen jedoch bedeutende Risiken fiir
die Entwicklung in den kommenden Jahren dar. Fiir Japan wird ein reales BIP-Wachstum von
rund 1% fiir 2018 und 2019 erwartet. Die Wirtschdftsleistung im Vereinigten Konigreich (UK)
konnte im zweiten und dritten Quartal recht deutlich zulegen, in Folge der Unsicherheiten
rund um den Brexit sind die Wachstumsaussichten jedoch geddmpft. In der EK-Prognose weist
UK im Jahr 2019 das zweitschwdchste Wachstum (1,2%) aller EU-Ldnder auf.

Im Euroraum hat sich das Wirtschaftswachstum im 3. Quartal 2018 iiberraschend stark
abgeschwdcht (+0,2% im Vergleich zum Vorquartal). Wdhrend Spanien und Frankreich ein
weiterhin robustes bzw. sogar stdrkeres Wachstum verzeichneten, schwdchte sich das
Wachstum in Deutschland — getrieben von Sondereffekten in der Automobilindustrie — den
Niederlanden und auch in Italien deutlich ab. In Italien ist der Einkaufsmanagerindex unter
die Expansionsschwelle gesunken und nun so niedrig wie seit flinf Jahren nicht mehr. EK und
OECD erwarten, dass sich das Wirtschaftswachstum im Euroraum bis 2020 auf rund 1 3/4%
verlangsamen wird. Ungeachtet dessen verbessert sich die Lage am Arbeitsmarkt weiter, die
Arbeitslosenquote liegt nun knapp iiber 8%. Die HVPI-Inflation wird derzeit stark vom Olpreis
getrieben. Trotz des zuletzt beobachteten Riickgangs liegt der Rohélpreis noch immer deutlich
liber dem Niveau von 2017. Die HVPI-Inflation stieg im Euroraum im Oktober auf 2,2%. Fiir
2019 liegen die Prognosen von EK und OECD bei 1,8%-1,9%, fiir 2020 bei 1,6%-1,9%.

Die dsterreichische Wirtschaft befindet sich in der Spdtphase eines krdftigen
Konjunkturaufschwungs. Gestiitzt auf eine starke Inlandsnachfrage und eine solide
Exportperformance wird das Wachstum des realen BIP im heurigen Jahr — wie im Vorjahr —
bei 2,7% liegen. Gegeniiber der Prognose vom Juni 2018 fdllt das Wachstum im Jahr 2018
um 0,4 Prozentpunkte niedriger aus. Dies ist zum groBten Teil auf Revisionen von historischen
Daten zurtickzufiihren, die Einschdtzung der derzeitigen konjunkturellen Lage hat sich nicht
verdndert. Fiir die Jahre von 2019 bis 2021 wird im Einklang mit der Abschwdchung der
internationalen Konjunktur mit einem Riickgang des Wachstums auf 2,0% (2019), 1,9%
(2020) und 1,7% (2021) gerechnet.

' Autor: Klaus Vondra (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Hohere Unsicherheit fUhrt zu weniger dynamischem
Wachstum der Weltwirtschaft?

Euroraum: Wachstumshohepunkt ist erreicht

Der aktuellen Schnellschatzung von Eurostat zufolge ist das BIP im Euroraum im dritten
Quartal 2018 um nur 0,2% gegeniiber dem Vorquartal gewachsen. In den beiden Vorquartalen
betrug das Wachstum jeweils 0,4%, in den vier Quartalen des Vorjahres jeweils 0,7%.

Euroraum: Wachstumsbeitrag zum realen BIP Euroraum: Reales BIP-Wachstum
in % zum Vorquartal (saison- und arbeitstdgig bereinigt) in % gegeniiber Vorquartal (saison- & arbeitstdgig bereinigt)
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Auf Linderebene tiberrascht vor allem Deutschland mit einem negativen Wachstum im dritten
Quartal (-0,2%) nach einem Plus von 0,5% im zweiten Quartal. Auch in den Niederlanden
schwichte sich das Wachstum merklich um 0,5 Prozentpunkte auf 0,2% ab. Italiens Wirtschaft
hat im dritten Quartal stagniert, im zweiten Quartal betrug das Wachstum noch 0,2%. Frankreich
hingegen konnte sein Wachstum mit 0,4% gegeniiber dem zweiten Quartal verdoppeln. In
Spanien betrug das Wachstum wie auch schon im Vorquartal 0,6%.

Der Riickgang der Stimmungsindikatoren Economic Sentiment Indicator (ESI) und Purchasing
Managers‘ Composite Index (PMI), der zu Jahresbeginn einsetzte, hélt an. Trotz des Riickgangs
signalisieren beide Indizes nach wie vor eine Expansion der wirtschaftlichen Aktivitit. Allerdings
weist der PMI darauf hin, dass der Industriesektor in den meisten erfassten Landern an Fahrt
verloren hat. Besonders negativ ist das Bild dabei in Italien: Dort liegt der PMI bei 49,2 Punkten
und damit auf einem 46-Monatstief und unter der Expansionsschwelle. Auch der Composite
Index, der den Dienstleistungsbereich miteinschlieBt, liegt in Italien mit 49,3 Punkten unter der

50-Punkte-Marke und ist so niedrig wie seit fast fiinf Jahren nicht mehr.

Die Arbeitsmarktlage im Euroraum verbessert sich. Die Arbeitslosenquote lag im September
2018 unverandert bei 8,1% und damit nahe dem Vorkrisenniveau. Die Zahlen auf Landerebene
zeigen, dass die Arbeitslosenquoten in allen Landern leicht riicklaufig oder unverandert waren —
aufler in Italien, wo sie spiirbar anstieg (von 9,8% im August auf 10,1% im September). Die
Beschiftigung im Euroraum expandiert weiter und in jiingster Zeit ist auch die Zahl der
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden gestiegen. Parallel zur besseren Lage am Arbeitsmarkt

* Autor: Thomas Scheiber (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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erhoht sich seit einigen Quartalen auch das Nominallohnwachstum. Dennoch gibt es noch keine
Anzeichen fiir ein kraftiges reales Lohnwachstum.

Euroraum: Beschiftigungswachstum und Euroraum: HVPI Inflationsrate und Komponeten
Arbeitslosenquote Beitrag zum Vorjahreswachstum in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat.

Die Europaische Kommission (EK) und die OECD prognostizieren, dass sich das
Wirtschaftswachstum bis 2020 auf 1,6—-1,8% verlangsamen wird. Durch die akkommodierende
Geldpolitik und eine gewisse fiskalische Lockerung werden die Binnennachfrage, insbesondere
der private Konsum und die Beschaftigung gestiitzt werden. Auf Grund der anhaltend giinstigen
Finanzierungsbedingungen und des notwendigen Kapazititsausbaus wird auch die
Investitionstatigkeit recht dynamisch bleiben — sofern die Handelskonflikte nicht weiter
eskalieren. Das starke Exportwachstum des Jahres 2017 hat angesichts der zunehmenden
Unsicherheit im Welthandel nachgelassen. EK und OECD erwarten, dass der Wachstumsbeitrag
der Nettoexporte fiir 2019 und 2020 neutral ausfallen dirfte.

HVPI-Inflationsrate durch 6lpreisentwicklung gepragt

Die HVPI-Inflation im Euroraum ist seit Mai 2018 deutlich angestiegen und betrug im Oktober
2,2%, wobei besonders die Energiepreise zu diesem Anstieg beigetragen haben. Sie erhohten sich
im Oktober gegeniiber dem Vorjahresmonat mit 10,6% und weisen damit den starksten Anstieg
aller Komponenten auf. Die Kerninflationsrate, welche die Preisentwicklung ohne die volatilen
Komponenten Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak zeigt, schwankt hingegen weiterhin um
1%. Die EK und die OECD erwarten in ihren Herbstprognosen, dass die Kerninflation in einem
Umlfeld, das durch eine hohe Kapazititsauslastung und ein hoheres Lohnwachstum gekennzeichnet
ist, allmahlich anziehen wird. Fiir die Gesamtinflationsrate erwarten sie fir 2019 etwa 1,8—1,9%

und fiir 2020 1,6-1,9%.

Weltwirtschaft: Abwartsrevisionen bei Wachstum und Welthandel

In ihren jiingsten Prognosen revidieren die EK und die OECD die Aussichten fiir das
Weltwirtschaftswachstum nach unten. Die beiden Institutionen sehen fir das Jahr 2018 ein
Wachstum von 3,7% und fir die Jahre 2019 und 2020 ein Wachstum von je 3,5% und betonen
die zunehmende Divergenz der Wachstumsraten, insbesondere zwischen den Schwellenlandern,
da die Handelsbeschrinkungen, der starke US-Dollar und steigende Zinsen die Lander in
unterschiedlicher Intensitit betreffen. Regionale Ereignisse, wie die neuen US-Sanktionen
gegeniiber dem Iran, die Entwicklungen in der Tirkei und in Argentinien, aber auch die
Olpreisentwicklung tragen ebenfalls zu divergierenden Wachstumsraten bei. Im Aggregat der
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Schwellenldnder sehen EK und OECD ein Wachstum von je 4,7% im Jahr 2018 und 2019 —
deutlich unter den Wachstumsprognosen, die im Frithjahr und Sommer veréffentlicht wurden.

Auch die Wachstumsdynamik in den Industriestaaten wird weniger optimistisch gesehen als
noch im Friihjahr. Fiir 2018 gehen EK und OECD fiir diese Landergruppe von einer Zunahme des
BIP um 2,4% aus, fiir 2019 und 2020 wird eine Abkiihlung auf 2,1% bzw. 1,9% erwartet.
Ausschlaggebend dafiir ist, dass der Konjunkturzyklus zunehmend seinen Reifepunkt erreicht,
expansive geld- und fiskalpolitische MaBnahmen in einigen Lindern zuriickgenommen werden
und im Hinblick auf die Entwicklung des globalen Handels weiterhin erhebliche Unsicherheiten
bestehen, welche sich bereits auf das Investitionsklima auswirken.

Im Einklang mit der Zurlicknahme der BIP-Prognosen wurde auch das erwartete Wachstum
des Welthandels nach unten revidiert. Nachdem im Frithjahr noch davon ausgegangen wurde, dass
der Welthandel im Jahr 2018 um rund 5% und im Jahr 2019 um 4,5% wachst, sehen EK und
OECD aktuell nur mehr einen Zuwachs von 3,9—4,1% im Jahr 2018 und von 3,7-3,8% im Jahr
2019.

Die Prognoserisiken sind nach wie vor nach unten gerichtet und erscheinen zunehmend
komplex und miteinander verflochten. Eine schneller als erwartete geldpolitische Normalisierung
in den USA — als Reaktion auf die stark prozyklische Fiskalpolitik — hitte Konsequenzen fiir
Schwellenlander, fir die eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen ein zentrales
Risiko darstellt. Ebenso konnten die aktuellen fiskalischen Stimuli den Handlungsspielraum fiir
die zukiinftige Fiskalpolitik einschranken und die Nachhaltigkeit der US-Staatsverschuldung
gefdhrden. Zudem bleibt das Risiko einer weiteren Eskalation des Handelsstreits bestehen.

USA: Fortsetzung des Aufschwungs und wachsende Ungleichgewichte

Das Wirtschaftswachstum in den USA tibersteigt weiterhin deutlich jenes im Euroraum und in
anderen wichtigen Regionen. Im dritten Quartal 2018 lag das Wachstum des realen BIP bei 3,5%
(annualisiert) bzw. knapp 0,9% gegeniiber dem Vorquartal und wurde primar vom privaten
Konsum und den Bruttoinvestitionen getragen. Die gestiegenen Olpreise und die 2017 und 2018
gesetzten umfangreichen fiskalischen Impulse werden auch 2019 — wenn auch im geringeren

Umfang — fortwirken und tragen zusatzlich zum Wirtschaftsboom bei.

Glinstige Finanzierungsbedingungen lassen 2019 und 2020 hohe Unternehmensinvestitionen

erwarten. Trotzdem prognostizieren EK und OECD, dass sich in den kommenden beiden Jahren

das Wachstum unter dem Einfluss einer

. . .. USA: Beitriage zum BIP-Wachstum
weniger konjunkturstiitzenden Geld- und . ge
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Ausweitung des Handelsdefizits bewirkt. Quelle: Macrobond/Bureau of Economic Analysis.
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Diese Entwicklung wird laut OECD zusammen mit einem Riickgang der nationalen Sparquote
infolge der fiskalpolitischen Lockerung zu einem Anstieg des Leistungsbilanzdefizits beitragen,
welches 2020 auf 3,3% des BIP ansteigen kénnte.

Durch den langanhaltenden Wirtschaftsaufschwung steigt die Kapazitatsauslastung, wéchst die
Beschiftigung und ist die Arbeitslosigkeit auf ein sehr niedriges Niveau gesunken (3,9%).
Allerdings sind die Lohnzuwichse bislang eher bescheiden ausgefallen und nicht alle
Bevolkerungsgruppen partizipieren gleichermalBBen am Aufschwung. Fiir 2019 und 2020 erwarten
die EK und die OECD Inflationsraten zwischen 2,1 und 2,4%.

Risiken fiir die US-Wirtschaft bestehen erstens im Zusammenhang mit dem sich ausweitenden
Budgetdefizit, das 2019 und 2020 auf 6-7% ansteigen diirfte. Dies ist eine Folge der lockeren
Fiskalpolitik seit 2017, da durch eine Steuerreform die budgetiren Einnahmen gesunken sind und
2018 und 2019 die Ausgaben auf Bundesebene erhoht werden. Zweitens haben die finanziellen
Risiken zugenommen, insbesondere im Sektor der nicht-finanziellen Unternechmen, die einen
hohen Verschuldungsgrad aufweisen. Die beiden Risiken sind miteinander verkniipft, wenn etwa
ein weiterer Fiskalstimulus die Inflation anheizt und zu einem rascheren Zinsanstieg fiihrt, der
seinerseits zu Preiskorrekturen an den teils iberbewerteten Finanzmarkten fithren konnte, welche
hochverschuldete Unternechmen in Bedrangnis bringen.

China: Wachstum voraussichtlich robust, aber erhebliche politikabhingige Risiken

Im Verlauf des heurigen Jahres hat sich das Wachstum des realen BIP von 6,8% im ersten
Quartal auf 6,5% im dritten Quartal verlangsamt. Auch fiir die kommenden zwei Jahren erwarten
EK und OECD eine weitere allméhliche Verlangsamung auf 6,3% bzw. 6,0%. Auffillig ist der
aktuell beobachtbare Wandel in der Zusammensetzung des Wachstums: Exporte und

Investitionen verlieren an Bedeutung zu Gunsten des privaten Konsums.

Die Eskalation des Handelskonflikts mit den USA stellt dabei einen wesentlichen Risikofaktor
fir das Wachstum dar. Der Handelskonflikt hatte einen Kursriickgang des Renminbi, der durch
staatliche Interventionen abgeschwacht wurde, und einen Riickgang der Aktienkurse zur Folge.
Die Auswirkungen der Zollerhéhungen wurden bislang durch vorgezogene Exporte, ,Round-
Tripping“ der fiir den US-Markt bestimmten Exporte iiber Drittstaaten und die Abwertung des
Renminbis abgefedert. Die Giiterimporte entwickeln sich vor dem Hintergrund von
Zollsenkungen zu Jahresbeginn® robust — wie auch die Ausgaben fiir Auslandsreisen chinesischer
Biirger. Daher wies die Leistungsbilanz im ersten Halbjahr erstmals seit zwanzig Jahren ein Defizit
auf.

Einen zweiten Risikofaktor — insbesondere fir die Finanzmarktstabilitat — stellt das
Schattenbankwesen dar, das bei der Infrastrukturfinanzierung eine tragende Rolle spielt. Zur
Konjunkturverlangsamung tragt daher auch die stirkere Kontrolle der Verschuldung
nachgeordneter Gebietskorperschaften und deren Infrastrukturinvestitionen bei. Da die
getroffenen MaBnahmen iiberproportional die Kreditvergabe an kleinere Unternchmen
reduzierten, fithrten die Behérden Anreize fiir die Kreditvergabe an kleinere Unternchmen ein,
indem Banken von den damit verbundenen Steuerpflichten befreit wurden.

3 Im Dezember 2017 und zu ]ahresbeginn 2018 wurden Einfuhrzélle unter anderem auf Maschinen, Komponenten
fiir Batterien, Energie und Rohstoffe fir die pharmazeutische Industrie sowie auf rund 200 Konsumgiiter
(insbesondere im Bereich Nahrungsmittel und Kleidung) gesenkt.
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Weitere Risikofaktoren sind der steigende Schuldendienst im Unternehmenssektor und die
potentiell ineffiziente Kapitalallokation durch implizite staatliche Bﬁrgschaften fir staatseigene
Unternehmen.

Japan: Niedrige Lohnentwicklung trotz hoher Gewinne dimpft Wachstum und Inflation

In Japan ist das reale BIP im dritten Quartal um 0,3% gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft,
nachdem es im zweiten Quartal unerwartet stark um 0,7% angestiegen war. Alle Komponenten
wiesen leicht negative Beitrage zum BIP-Wachstum auf. EK und OECD erwarten, dass das
gesamtwirtschaftliche Wachstum 2018 und 2019 bei rund 1% verharren wird, da
Unternchmensgewinne in  Rekordhéhe und Arbeitskrafteengpasse den Unternechmens-
investitionen Auftrieb verleihen werden. Die Teilhabe der privaten Haushalte am aktuellen
Aufschwung ist jedoch auf Grund des schwachen Lohnwachstums gering. Die geplante
Mehrwertsteuererhéhung von 8 auf 10% im Oktober 2019 wird das reale BIP-Wachstum 2020
auf 0,5-0,7% verlangsamen. Der negative Wachstumseffekt der Mehrwertsteuererhéhung wird
allerdings voriibergehend sein und laut Prognosen durch geplante zusatzliche Staatsausgaben und
der Austragung der Olympischen Spiele 2020 in Tokyo teilweise kompensiert werden.

Nicht nur das erwartete Wachstum hangt in hohem Mafle von der Lohnentwicklung ab,
sondern auch die zukiinftige Inflationsrate. Wahrend die EK einen graduellen Anstieg der Inflation
von 0,5% im Jahr 2017 auf 1,3% im Jahr 2020 erwartet, prognostiziert die OECD fiir den selben

Zeitraum eine Beschleunigung der Inflation auf 1,9%.

Die OECD betont, dass Japan einen detaillierten und konkreten Konsolidierungsplan benétigt,
um das Vertrauen in die Tragféhigkeit seiner 6ffentlichen Finanzen zu sichern, in dem es einen
Primartiberschuss erzielt und die Staatsschuldenquote (226% des BIP) auf einen nachhaltigen
Abwirtskurs bringt. Dafiir werden umfassende Strukturreformen notwendig sein, welche die
Herausforderungen einer alternden Gesellschaft ebenso adressieren wie die geringe
Erwerbsbeteiligung  (bspw. niedriges Pensionsantrittsalter von 60 Jahren, geringe
Erwerbsbeteiligung von Frauen).

UK: Brexit—bedingte Unsicherheit hemmt das Wirtschaftswachstum

Laut Schnellschidtzung von Eurostat wuchs das reale BIP im Vereinigten Konigreich um 0,6%
im dritten Quartal nach 0,4% im zweiten Quartal. Fir das Gesamtjahr erwarten die EK und die
OECD 1,3% Wachstum. Sowohl privater Konsum als auch Investitionstatigkeit haben sich seit
2016 erheblich verlangsamt, was auf die Ungewissheit und den Kaufkraftverlust der privaten
Haushalte zurtickzufiihren ist. Dies drickt auch auf den Wohnimmobilienmarkt, wobei diese
Schwiche jedoch auf London konzentriert ist. Der abwertungsbedingt positive Beitrag der
Nettoexporte ist seit Jahresbeginn deutlich zuriickgegangen.

Unter der Annahme eines reibungslosen Austritts aus der EU diirfte sich laut OECD das
Wirtschaftswachstum etwas beleben und auf 1,4% ansteigen, bevor es sich 2020 auf 1,1%
verlangsamt. Die EK erwartet fiir beide Jahre jeweils 1,2% Wirtschaftswachstum.

Die Inflation liegt seit 2017 tiber dem Zielwert von 2%, was zunachst durch die Abwertung
und zuletzt durch héhere Olpreise bedingt war. Die historisch niedrige Arbeitslosenquote von
4,1% im dritten Quartal und die riicklaufige Migration aus den EU-Landern (teilweise
kompensiert durch eine héhere Nettozuwanderung aus Nicht-EU Landern) machen sich in einem
Arbeitskrifteengpass bemerkbar. Die durchschnittlichen Realeinkommen sind zwar zuletzt
gestiegen, liegen aber immer noch unter Vorkrisenniveau. Die EK und die OECD erwarten fiir
2019 eine Inflationsrate von 2,0-2,3% und fir 2020 von 1,9—2,1%. Die Bank of England hat
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angedeutet, dass im Falle eines geordneten Brexits weitere Leitzinserhohungen und eine
Riickfﬁhrung der Notenbankbilanz angebracht sein konnten.

Das kurzfristig grE)Bte Risiko besteht derzeit in einem Brexit ohne Austrittsabkommen.

1



EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und
SUdosteuropa: Uberraschend starkes Wachstum im
dritten Quartal

Anhaltende Abschwichung bei den Vorlauf- und Aktivitidtsindikatoren spiegelt sich
noch nicht in den Wachstumszahlen fiir das dritte Quartal 2018 wider

Die Abschwéichung bei den Vorlauf- und Vorlauf- und Vertrauensindikatoren in
Aktivitatsindikatoren fiir die Wirtschafts- CESEE

jahrliche Veranderung in % bzw. in Punkten, Durchschnitt iiber 3 Monate
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entwicklung in  den EU-Mitgliedstaaten
Zentral-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE)
setzte sich in den letzten Monaten fort. Das
Wachstum der Industrieproduktion ging im
September 2018 auf durchschnittlich 4,3%
zuriick und erreichte damit den geringsten
Wert seit Dezember 2016. Eine ahnliche
Abschwichung war auch bei den 103
102
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September 2018 entwickelten sie sich so

schwach wie zuletzt im Frithjahr 2017. Eine Industrieproduktion
Einzelhandelsumsize

starke Dynamik wurde nur noch von der —— Wirtschaftsvertrauen (ES|, rechte Skala)

Bauwirtschaft berichtet. Die Produktion in

diesem Sektor erhohte sich im September 2018 um 12,6% im regionalen Durchschnitt. Besonders

Quelle: Eurostat, Europdische Kommission.

dynamisch verlief die Entwicklung in Ungarn und Slowenien mit Zuwichsen von jeweils knapp
unter 30%.

Das Wirtschaftsvertrauen gemessen am Economic Sentiment Indicator der Europaischen
Kommission lag weiterhin deutlich Giber seinem langjihrigen Durchschnitt. Gegentiber seinem
Héchststand im Mérz hat sich der Indikator allerdings um 2,3 Punkte auf 107,9 Punkte im
Oktober 2018 abgeschwacht. Deutliche Riickgange waren im Bereich der Industrie, der
Dienstleistungen und im Bereich des Einzelhandels zu beobachten, wihrend sich das Vertrauen in
der Bauwirtschaft weiter verbesserte. Ahnlich die Entwicklung bei den nur fiir Polen und die
Tschechische Republik verfiigbaren Einkaufsmanagerindizes: Die entsprechenden Indizes lagen
fir beide Lander im Oktober 2018 weiter iiber der eine Expansion anzeigenden Marke von 50.
Gegeniiber dem Jahresbeginn wurde aber ein relativ deutlicher Riickgangverzeichnet.

Die Abschwichung bei den Vorlauf- und Vertrauensindikatoren spiegelte sich im dritten
Quartal 2018 allerdings noch nicht in den vorldufigen Wachstumsraten wider. Erste
Schnellschatzungen zum Wirtschaftswachstum deuten auf eine weiterhin robuste Konjunktur hin.
So erhohte sich etwa das Wachstum in Polen — der gréBten Volkswirtschaft der Region — von 1%
im zweiten auf 1,7% im dritten Quartal 2018 (saisonal bereinigt, im Vergleich zur Vorperiode).
Eine dhnlich starke Entwicklung wurde aus Rumanien (+1,9%) und Lettland (+1,8%) berichtet.

* Autor: ]Osef Schreiner (Abteilung fur die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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Unterdurchschnittlich stark wuchsen hingegen
BIP-Wirtschaftswachstum in CESEE

Reales Wachstum in % gegeniiber dem Vorquartal

Bulgarien, die Tschechische Republik und vor
allem Litauen.

2017q4 | 2018q1 | 2018q2 | 2018q3*

Die Grinde der unerwartet starken

L . Bulgarien 0.7 0.9 0.8 0.5
Dynamik sind aufgrund derzeit noch fehlender  |gstjand 19 02 14
detaillierter Daten unklar. Das Wachstum |Kroatien 0.1 08 11 -

. . . Lettland 0.7 14 1.0 1.8
dirrfte aber weiterhin vor allem auf der | 13 10 09 04
Binnennachfrage basieren. Dafiir sprechen die  |Polen 10 16 10 17
im langjahrigen Vergleich robuste Entwicklung Ruménien 04 03 15 1.9

- . X . Slowakei 11 1.0 1.2 11
der Einzelhandelsumsatze, weitere positive |gowenien 20 05 08 )
Nachrichten von den Arbeitsmarkten (die |Tschechische Rep.| 0.7 05 07 04
durchschnittliche Arbeitslosenquote sank im Ungarn 13 12 10 12

gesamte Region 0.9 1.0 1.0

September 2018 auf 4,1%), die ungebrochen

i : . #) Schnellschi
dynamische Entwicklung der Loéhne und ) Schnellschitzung

Quelle: Eurostat.
Gehalter  (mit einer  durchschnittlichen

Wachstumsrate von rund 10% im zweiten Quartal) sowie der Kreditvergabe (durchschnittlich
+6,1% im September 2018). Die Investitionen diirften von der starken Bautitigkeit, glinstigen
Finanzierungsbedingungen ~und der nach wie vor stark iberdurchschnittlichen

Kapazitéitsauslastung profitiert haben.

Der AuBenbeitrag zum Wirtschaftswachstum konnte sich verschlechtert haben. So ging etwa
das Umsatzwachstum der Industrie in Exportmiérkten in den letzten Monaten deutlich zuriick.
Das Wachstum der Exportumsatze liegt dartiber hinaus bereits seit Jahresbeginn deutlich unter
dem Umsatzwachstum im Inland. Darin spiegelt sich die abnehmende weltwirtschaftliche
Dynamik sowie insbesondere das schwache Wachstum im Euroraum im dritten Quartal wider.
Die internationale Nachfrage konnte von einer gewissen Erosion der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit vor dem Hintergrund des in den letzten Quartalen zu beobachtenden

starken Lohnwachstums weiter gedéimpft worden
CESEE: Entwicklung der

BIP-Wachstumsprognosen fiir 2018
Woachstum bleibt im Gesamtjahr 2018 Reales Wachstum in %

sein.

tiberdurchschnittlich stark s
Das unerwartet starke Wachstum im dritten 4, ST L o |
Quartal wird voraussichtlich zu einer weiteren n
Aufwartsrevision bei den Wachstumsprognosen fiir = 35 .' a"
das Jahr 2018 fithren. Zurzeit liegen diese bei etwa pus
4%. Schon jetzt ist jedenfalls klar, dass sowohl das 30 ®™m =g
Wachstum in CESEE als auch das
Wachstumsdifferenzial der Region gegeniiber dem 23 RN AN AN AR N O R YD PP R DD D
Euroraum im heurigen Jahr iiberdurchschnittlich 3 s8¢ E‘ﬁ“ 5.3?5% 5’ 3 s8¢ E‘i_’ i‘iﬁ’ﬁ% Z‘>’ 2

stark ausfallen werden. Fiir 2019 wird allgemein mit EC MComsonsus  ®IWVE  Awiw  ©EBRD

einer moderaten Konjunkturabschwachun
] g Quelle: EK, EBRD, Consensus Economics, EZB, IWF, wiiw.

gerechnet. Mit einem durchschnittlichen Wachstum
von 3,5% werden die CESEE EU-Mitgliedstaaten aber weiter robust wachsen.
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Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Prognose far
Osterreich 2018 bis 2021 vom Dezember 2018°

Osterreichs Wirtschaft schwenkt nach Hochkonjunktur auf einen stabilen
Wachstumspfad ein

Die osterreichische ~Wirtschaft befindet sich in der Spatphase eines kriftigen
Konjunkturaufschwungs. ~ Gestiitzt auf eine starke Inlandsnachfrage und eine solide
Exportperformance wird das Wachstum des realen BIP im heurigen Jahr — wie im Vorjahr — bei
2,7% liegen. Gegentiber der Prognose vom Juni 2018 fallt das Wachstum im Jahr 2018 um 0,4
Prozentpunkte niedriger aus. Dies ist zum gréBten Teil auf Revisionen von historischen Daten
zuriickzufithren, die Einschiatzung der derzeitigen konjunkturellen Lage hat sich nicht verandert.
Fiir die Jahre von 2019 bis 2021 wird im Einklang mit der Abschwichung der internationalen
Konjunktur mit einem Riickgang des Wachstums auf 2,0% (2019), 1,9% (2020) und 1,7% (2021)
gerechnet. Damit hat die Gsterreichische Wirtschaft den Konjunkturhéhepunkt hinter sich
gelassen und schwenkt nun langsam auf einen stabilen Wachstumspfad ein. Die Arbeitslosenquote
laut Eurostat-Definition sinkt 2018 auf 4,9%. Fur die Jahre 2019 und 2020 wird eine
Arbeitslosenquote von jeweils 4,7% erwartet, fiir das Jahr 2021 ein weiterer Riickgang auf 4,5%.
Die HVPI-Inflation wird in den Jahren 2018 und 2019 stabil bei jeweils 2,1% liegen, bevor sie im
Jahr 2020 auf 2,0% und 2021 auf 1,9% sinken wird. Der gesamtstaatliche Budgetsaldo wird im
Jahr 2018 ausgeglichen sein und bis 2021 auf einen Uberschuss von 0,5% steigen. Die
Schuldenquote wird ausgehend von 78,3% des BIP im Jahr 2017 bis 2021 auf 64,8% des BIP

sinken.

Die Weltwirtschaft befindet sich nach wie vor in einer Aufschwungsphase. Sowohl die
Industrielinder — gestiitzt von einem starken Wachstum in den USA — wie auch die
Schwellenlander wachsen derzeit kraftig, wenngleich die globale Entwicklung zuletzt weniger
synchron als in der Vergangenheit verlief. Rund um den Jahreswechsel 2017/2018 kam es zu
einer temporiren Wachstumsabschwachung in vielen Regionen, die im zweiten Halbjahr 2018
jedoch wieder iiberwunden wurde. Wihrend sich die globale Produktionsleistung iiber die
niachsten Jahre relativ stabil entwickeln wird, ist beim Welthandel eine fortgesetzte
Abschwiachung zu beobachten. Dafiir zeichnet vor allem der Handelskonflikt zwischen den USA
und China verantwortlich. Der Wachstumseinbruch bei Osterreichs wichtigstem Handelspartner
Deutschland im dritten Quartal 2018 wird als temporares Phanomen im Zusammenhang mit den
Schwierigkeiten der deutschen Autoindustrie, die neuen Abgasanforderungen zu erfiillen,

gesehen.

Die heimische Exportwirtschaft hat sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2018 trotz der
Verlangsamung der Exportnachfrage nach dem Boomjahr 2017 gut entwickelt. Aufgrund der
breiten regionalen Diversifizierung schwacht sich das reale Exportwachstum im Jahr 2018
gegeniiber 2017 (+4,6%) nur leicht auf +4,2% ab. Eine wesentliche Stiitze stellen die
Giiterexporte in die CESEE-Lander dar, die im bisherigen Verlauf des Jahres 2018 mit nominell
+10% nahezu doppelt so stark wie die restlichen Giiterexporte wuchsen. In den Jahren von 2019
bis 2021wird das Exportwachstum bei jeweils knapp unter 4% zu liegen kommen und damit
weiterhin wichtige Impulse fiir die heimische Wirtschaft liefern.

* Autoren: Gerhard Fenz, Martin Schneider (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Die heimische Industrie weitet ihre Investitionen angesichts der guten Absatzmoglichkeiten auf
den internationalen Markten weiterhin kréftig aus. Die Investitionen in Maschinen und Fahrzeuge
zeigten schon in den Jahren 2015 bis 2017 mit einem Anstieg von insgesamt 20% eine schr starke
Dynamik. Fiir das Jahr 2018 zeichnet sich mit einem Wachstum der Ausriistungsinvestitionen von
4,1% eine Fortsetzung dieses Trends ab. Damit ist der Investitionszyklus im historischen
Vergleich auBergewohnlich stark. Fiir die Folgejahre wird mit einer graduellen Abschwichung
gerechnet. Der Wohnbau wichst derzeit ebenfalls sehr kraftig. Die Wohnbauinvestitionen
wurden in den Jahren 2016 und 2017 insgesamt um knapp 6% ausgeweitet. Auch im ersten
Halbjahr 2018 blieb die Dynamik hoch. Der starke Anstieg der Baubewilligungen in den Jahren
2016 und 2017 lasst fiir die zweite Jahreshilfte 2018 eine weiterhin lebhafte Wohnbautitigkeit
erwarten. Fir das Gesamtjahr 2018 wird ein Anstieg der Wohnbauinvestitionen um 3,0%
erwartet, der sich im Jahr 2019 nur unwesentlich verlangsamen wird. Fiir das Jahr 2020 deuten
die im ersten Halbjahr 2018 riicklaufigen Baubewilligungen jedoch auf eine schwachere Dynamik
der Bautitigkeit hin. Der Tiefbau profitiert 2018 von einer Reihe o6ffentlicher
InfrastrukturmafBnahmen, die sich auch in den folgenden Jahren positiv auswirken werden.

Grafik 1
Hauptergebnisse der Prognose
Woachstum des realen BIP (saison- und arbeitstigig bereinigt) = Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Verdnderung zum Vorquartal in % (saison- und arbeitstdgig bereinigt) Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: WIFO, Statistik Austria. OeNB-Prognose vom Dezember 2018.

Quelle: WIFO, Statistik Austria. OeNB-Prognose vom Dezember 2018.

Der private Konsum ist derzeit eine wesentliche Stiitze der heimischen Konjunktur. Das Jahr
2018 ist das dritte Jahr in Folge, in dem der Konsum relativ kraftig wachst. Wie in den letzten
Jahren tragt hierzu auch heuer die sehr dynamische Beschéftigungsentwicklung bei; dariiber hinaus
wird der private Konsum durch die — im Vergleich zum Vorjahr — hoheren Lohnabschliisse
gestiitzt. Ab Janner 2019 starkt der Familienbonus Plus die Kaufkraft der Haushalte mit Kindern.
Er wird jedoch erst im Jahr 2020 seine volle Wirkung von 1,2 Mrd EUR (0,5% der
Haushaltseinkommen) entfalten. Fir das Jahr 2019 wird von einem Effekt von 800 Mio EUR
ausgegangen. Der private Konsum wird daher nach +1,7% im Jahr 2018 in den Jahren 2019 und
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2020 mit +1,7% bzw. +1,6% nicht an Schwung verlieren. Im Jahr 2021 wird im Zuge der
erwarteten Konjunkturabschwiéchung mit einer weiteren Déimpfung des Konsumwachstums auf
1,3% gerechnet.

Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich im Verlauf des Jahres 2018 deutlich. Sowohl die
Zahl der unselbststandig Beschaftigten als auch die von ihnen geleisteten Arbeitsstunden stiegen
kraftig, wenngleich der Hohepunkt zu Jahresbeginn 2018 erreicht wurde. Fiir das Gesamtjahr
2018 ergibt sich aufgrund des starken Wachstums zu Jahresbeginn noch eine Zunahme der Zahl
der unselbststindig Beschaftigten um 2,2% und damit um 0,3 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr.
Neben der Abnahme der unterjihrigen Dynamik deutet auch der geringere Beschaftigungsautbau
bei Leiharbeitern auf ein schwacheres Beschaftigungswachstum in den nachsten Jahren hin. Die
Zahl der unselbststandig Beschaftigten wird im Jahr 2019 um 1,4%, im Jahr 2020 um 1,1% und
im Jahr 2021 um 1,0% zunchmen. Infolge der starken Beschiftigungsdynamik sank die
Arbeitslosenquote gemdl Eurostat von 6,0% im Jahr 2016 auf 5,5% im Jahr 2017. Fiir heuer
zeichnet sich ein weiterer kréftiger Riickgang auf 4,9% ab. Fiir die Jahre 2019 und 2020 wird eine
Arbeitslosenquote von jeweils 4,7% prognostiziert, fiir das Jahr 2021 ein weiterer Riickgang auf

4,5%.

Die HVPI-Inflation ist im Verlauf des Jahres 2018 aufgrund hoherer Rohstoffpreise leicht
angestiegen und wird fiir das Gesamtjahr 2018 bei 2,1% liegen. Im Jahr 2019 werden die hoheren
Lohnabschlisse den inflationsdampfenden Effekt des erwarteten Riickgangs der Rohstoffpreise
kompensieren, wodurch die Inflation bei 2,1% verharren wird. In Ubereinstimmung mit der
erwarteten Konjunkturabschwachung wird von einem Riickgang der HVPI-Inflation auf 2,0%

bzw. 1,9% in den Jahren 2020 und 2021 ausgegangen.

Der gesamtstaatliche Budgetsaldo wird im Jahr 2018 ausgeglichen sein. Diese Entwicklung ist
dem sehr guten konjunkturellen Umfeld sowie einem weiteren Riickgang der offentlichen
Zinsausgaben zu verdanken. Diese beiden Effekte iiberwiegen die im Jahr 2018 im Vergleich zum
Vorjahr  stirker expansiv wirkenden FiskalmaBnahmen: (Altere) MaBnahmen im
Arbeitsmarktbereich sowie die Abschaffung des Pflegeregresses erhohen die Ausgaben,
Reduktionen der lohnabhangigen Abgaben reduzieren die Einnahmen. Auch im Jahre 2019 bleibt
die Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet. Die durch die Einfilhrung des Familienbonus Plus
verursachte Einnahmenverminderung wird nicht vollstindig durch das Auslaufen temporérer
Ausgabenerhéhungen der vorherigen Regierung kompensiert. Dank des anhaltend giinstigen
Konjunktur- und Zinsumfelds wird fiir 2019 dennoch eine leichte Verbesserung des Budgetsaldos
erwartet, die sich in den Jahren 2020 und 2021 fortsetzen wird. Daher ist ab 2019 — unter der
Annahme, dass es zu keiner Politikinderung kommt wird — erstmals seit Beginn der 1970er Jahre
von gesamtstaatlichen Budgetiiberschiissen auszugehen. Die Schuldenquote wird bis 2021 auf
64,8% des BIP zuriickgehen, und damit wieder das Vorkrisenniveau erreichen.
Budgetiiberschiisse (bzw. ein ausgeglichener gesamtstaatlicher Budgetsaldo im heurigen Jahr)
sowie die fortlaufende Schuldenreduktion der staatlichen Abbaubanken fithren dazu, dass auch der

nominelle Schuldenstand erstmals seit den 1970er Jahren iiber mehrere Jahre hinweg sinkt.
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Tabelle 1 Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2018 fiir Osterreich!

2017 2018 2019 2020 2021

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

Wirtschaftliche Aktivitat

Bruttoinlandsprodukt +2,7 +2,7 +2,0 +1,9 +1,7
Privater Konsum +1,7 +1,7 +1,7 +1,6 +1,3
Offentlicher Konsum +1,5 +1,8 +1,5 +1,2 +1,3
Bruttoanlageinvestitionen +3,8 +3,5 +2,6 +2,2 +1,7
Exporte insgesamt +4.6 +42 +3,8 +4,0 +3,7
Importe insgesamt +4.4 +2,7 +3,6 +3,8 +3,4
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 1,9 2,1 2.4 2,6 2,8

in Prozentpunkten

Beitrige zum Wachstum des realen BIP

Privater Konsum +0,9 +0,9 +0,9 +0,8 +0,7
Offentlicher Konsum +0,3 +0,3 +0,3 +0,2 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen +0,9 +0,8 +0,6 +0,5 +0,4
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung) +2.0 +2.1 +1,8 +1,6 +1,3
Nettoexporte +0,3 +0,9 +0,3 +0,3 +0,3
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +0,4 -0,3 -0,1 +0,0 +0,0
Veranderung zum Vorjahr in %

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex +2,2 +2,1 +2,1 +2,0 +1,9
Deflator des privaten Konsums +1,7 +2,0 +2,0 +1,9 +1,8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +1,3 +1,7 +2,0 +1,9 +1,7
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft +0,5 +1,4 +1,8 +1,6 +1,4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnchmer (zu laufenden Preisen) +1,5 +2,5 +2,7 +2,5 +2,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) +1,1 +2.,4 +2,8 +2,6 +2,2
Importpreise +2,7 +2.4 +2,2 +2,1 +2,1
Exportpreise +1,8 +1,7 +2,1 +2,1 +2,0
Terms of Trade -0,9 -0,7 -0,1 +0,0 -0,1

Einkommen und Sparen

Real verfligbares Haushaltseinkommen +0,5 +1,8 +2,1 +1,6 +1,3
in % des nominellen verfiigharen Haushaltseinkommens

Sparquote 6,8 6,9 7,1 7,1 7,0

Arbeitsmarkt Verdanderung zum Vorjahr in %

Unselbststindig Beschaftigte +1,9 +2,2 +1,4 +1,1 +1,0

Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) +2,3 +2,2 +1,3 +1,0 +0,9
in % des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote gemaf3 Eurostat 5,5 4,9 4,7 4.7 4.5

Budget in % des nominellen BIP

Budgetsaldo -0,8 0,0 +0,1 +0,4 +0,5

Schuldenstand 783 741 70,7 67,5 64.8

Quelle: 2017: WIFO, Eurostat, Statistik Austria; 2018 bis 2021: OeNB-Prognose vom Dezember 2018.

"Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt (, Trend-Konjunktur-Komponente®, Stand:
Schnellschatzung fiir Q3 18). Sie weichen von den seit der Umstellung auf ESVG 2010 im Herbst 2014 von Eurostat publizierten Quartalsreihen
in ihrer Saisonbereinigungsmethode ab. Die von Eurostat publizierten Daten sind weitaus volatiler und 6konomisch teilweise nicht zu

interpretieren. Die Werte fiir das Jahr 2017 weichen auch von den von Statistik Austria publizierten, nicht saisonbereinigten Daten ab.
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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats®

EZB-Rat am 25. Oktober 2018
AufGrundla(qe der regelmafigen Wirtscbcy‘"t]ichen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am 25. Oktober

2018 beschlossen, die EZB-Leitzinsen unverdndert zu belassen. Wir gehen weiterhin davon aus, dass sie
mindestens iiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben werden, um eine fortgesetzte nachhaltige Anndherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber
nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen.

Was die geldpolitischen Sondermafinahmen betrifft, so werden wir den Nettoerwerb im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermigenswerten (Asset Purchase Programme — APP) im neuen Umfang von
monatlich 15 Mrd € bis Ende Dezember 2018 fortsetzen. Sofern die neu verfiigharen Daten unsere
mittelfristigen Inflationsaussichten bestdtigen, gehen wir davon aus, dass wir die Nettoankdufe dann beenden
werden. Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere nach
Abschluss des Nettoerwerbs von Vermogenswerten fiir ldngere Zeit und in jedem Fall so lange wie erforderlich
bei Falligkeit wieder anzulegen, um giinstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die aktuellen Daten fallen zwar etwas schwicher aus als erwartet, stehen aber insgesamt nach wie vor mit
einem anhaltenden breit angelegten Wirtschaftsaufschwung im Euroraum und einem allmdhlich anziehenden
Inflationsdruck im Einklang. Die zugrunde liegende Stirke der Wirtschaft néhrt weiterhin unser Vertrauen,
dass die nachhaltige Anndherung der Inflation an unser Ziel sich fortsetzen und auch nach einer allmahlichen
Reduzierung unseres Nettoerwerbs von Vermogenswerten anhalten wird. Zugleich sind Unsicherheiten im
Zusammenhang mit  Protektionismus, Azfd]]igkeiten in den agfstrebenden Vo]kswirtscbqﬁen und
Finanzmarktvolatilitat weiterhin von Bedeutung. Es sind noch erhebliche geldpolitische Impulse e{forder]ich,
um den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die Entwicklung der Gesamtinflation
auf mittlere Sicht zu stiitzen. Diese Unterstiitzung erfolgt weiterhin tber den Nettoerwerb von
Vermogenswerten bis zum Jahresende, den betrdchtlichen Bestand an erworbenen Vermogenswerten und die
damit verbundenen Reinvestitionen sowie unsere erweiterte Forward Guidance im Hinblick auf die EZB-
Leitzinsen. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin auf nachhaltige Weise dem vom EZB-Rat gesetzten

Inﬂationszie] ndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erlautern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse
zu beginnen. Das reale BIP des Eurogebiets legte im ersten und zweiten Jahresviertel 2018 jeweils um 0,4 %
gegentiber dem Vorquartal zu. Die aktuellen Daten fallen zwar etwas schwdcher aus als erwartet, stehen aber
insgesamt nach wie vor im Einklang mit unserem Basisszenario eines anhaltenden breit angelegten
Wirtschaftsaufschwungs, ~getragen von der Binnennachfrage und einer fortgesetzten Aufhellung am
Arbeitsmarkt.  Einige sektorspezifische Entwicklungen der jiingsten Vergangenheit schlagen sich im
kurzfristigen Wachstumsprofil nieder. Unsere geldpolitischen Mafinahmen stiitzen nach wie vor die
Binnennachfrage. Die privaten Konsumausgaben werden vom anhaltenden Beschdftiqungszuwachs und von
steigenden Lohnen  begtinstigt. Zugleich werden die Unternehmensinvestitionen durch eine solide

Binnennachfrage, gtinstige Finanzierungsbedingungen und die Ertragslage der Unternehmen gestiitzt. Die

¢ Der Bericht ist die gekﬁrzte Version der einleitenden Bemerkungen des EZB-Prasidenten nach dem EZB-Rat,
die sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache im Internet verfiigbar sind:
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2018 /html/index.en.html.
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Wohnungsbauinvestitionen sind weiterhin robust. Dariiber hinaus diirfte die Expansion der Weltwirtschaft die

Ausfuhren des Euroraums weiter begiinstigen, wenn auch in einem geringeren Map.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets konnen noch immer als weitgehend ausgewogen
erachtet werden. Zugleich sind Risiken im Zusammenhang mit Protektionismus, Anfdlligkeiten in den

aufstrebenden Volkswirtschaften und Finanzmarktvolatilitdt weiterhin von Bedeutung.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet stieg von 2,0 % im August auf 2,1 % im
September 2018, was in erster Linie einem stdrkeren Preisauftrieb bei Energie und Nahrungsmitteln geschuldet
war. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirften sich die Jahreswachstumsraten der
Gesamtinflation in den kommenden Monaten um die derzeitige Marke bewegen. Zwar entwickeln sich die
Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation insgesamt verhalten, sie haben jedoch gegeniiber den friiheren
Tiefstdnden zugelegt. Vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitdtsauslastung und einer zunehmend
angespannten Lage an den Arbeitsmdrkten gewinnt der binnenwirtschaftliche Kostendruck an Stidrke und
Breite. Gegen Ende des Jahres diirfte die zugrunde liegende Inflation, getragen von unseren geldpolitischen
Mafnahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und einem hoheren Lohnwachstum, anziehen und auf

mittlere Sicht weiter zunehmen.

Was die monetdare Analyse betrifft, so erhdhte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von
3,4 % im August auf 3,5 % im September 2018. Bei einer geringfiigigen monatlichen Volatilitdt wird das
Wachstum von M3 zunehmend durch die Vergabe von Bankkrediten unterstiitzt. Das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 hatte nach wie vor den grofiten Anteil am Wachstum der weit gefassten Geldmenge.

Das Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor erhohte sich abermals, womit sich der seit Arzfan(g
2014 zu beobachtende Aufwartstrend fortsetzte. Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an
nicbgﬁ'nanzie]]e Kapita]gese]]schqften erhohte sich im September 2018 aLyr 4,3 %, nachdem sie im August
4,1 % betragen hatte, wahrend die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte mit 3,1 %
gegeniiber dem Vormonat unverdndert blieb. Aus der Umfrage zum Kreditgeschdft im Euroraum fir das dritte
Quartal 2018 geht hervor, dass das Kreditwachstum weiterhin von einer steigenden Naclyrrage in samtlichen
Darlehenskategorien ~ und  vorteilhaften  Kreditvergabebedingungen  fiir ~ Unternehmens-  und
Wohnungsbaukredite getragen wird.

Die Transmission der seit Juni 2014 ergr}'ﬁ%nen ge]dpo]itischen Maﬁnahmen wirkt sich nach wie vor
deutlich positiv auf die Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte, auf den Zugang
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln sowie auf die Kreditstrome im gesamten

Eurogebiet aus.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand
der Signale aus der monetdren Analyse bestatigte, dass fiir eine fortgesetzte nachhaltige Anndherung der
Izgﬂation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % aqf mittlere Sicht weiterhin eine umfangreiche

ge]dpo]itische Akkommodierung e{forderlicb ist.

Andere Politikbereiche miissen entschlossener dazu beitragen, das ]c'inge{ﬁ'istige Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafinahmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Lindern deutlich intensiviert
werden, um die Widerstandsfahigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitdt sowie das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Was die Finanzpolitik betrifft, so ist
angesichts des breit angelegten Wirtschaftswachstums eine erneute Aufstockung der Finanzpolster angezeigt.
Besonders wichtig ist dies in Lindern mit hohen offentlichen Schuldenstinden, in denen eine vollstandige
Einhaltung des Stabilitdts- und Wachstumspakts von entscheidender Bedeutung ist, um solide
Haushaltspositionen sicherzustellen. Ebenso ist eine im Zeitverlauf und landeriibergreifend transparente und

einheitliche Umsetzung des finanz- und wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU nach wie vor
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unerldsslich, um die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet zu starken. Die Verbesserung der
Funktionsweise der Wirtschafts- und Wahrungsunion ist weiterhin eine Prioritdt. Der EZB-Rat drangt auf

spezy(ische und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion und der Kapitalmarktunion.

EZB-Rat am 13. September 2018

Auf Grundlage der regelmdfigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am
13. September 2018 beschlossen, die EZB-Leitzinsen unverdandert zu belassen. Wir gehen weiterhin davon
aus, dass sie mindestens tiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen
Niveau bleiben werden, um eine fortgesetzte nachhaltige Annaherung der Inflation an ein Niveau von unter,

aber nahe 2 % aquitt]ere Sicht sicherzustellen.

Was die geldpolitischen Sondermafinahmen betrifft, so werden wir den Nettoerwerb im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) im derzeitigen Umfang von
monatlich 30 Mrd € bis Ende des Monats fortsetzen. Nach September 2018 werden wir den Nettoerwerb bis
Ende Dezember 2018 auf einen Umfang von 15 Mrd € reduzieren. Sofern die neu verfligharen Daten unsere
mittelfristigen Inflationsaussichten bestdtigen, gehen wir davon aus, dass wir die Nettoankdufe dann beenden
werden. Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere nach
Abschluss des Nettoerwerbs von Vermogenswerten fiir lingere Zeit und in jedem Fall so lange wie erforderlich
bei Falligkeit wieder anzulegen, um giinstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die aktuellen Daten, einschlieflich der neuen von Experten der EZB erstellten Projektionen vom September
2018, bestdtigen weitgehend unsere bisherige Einschdtzung eines anhaltenden breit angelegten
Wirtschaftsaufschwungs im Eurogebiet und einer allmahlich anziehenden Teuerung. Die zugrunde liegende
Stdrke der Wirtscbaft ndhrt weiterhin unser Vertrauen, dass die nachhaltige Anndherung der Izgﬂation an
unser Ziel sich fortsetzen und auch nach einer allméhlichen Reduzierung unseres Nettoerwerbs von
Vermogenswerten anhalten wird. Gleichzeitig haben Unsicherheiten im Zusammenhang mit einem
zunehmenden  Protektionismus, Azy’&']]igkeiten in  den aLyrstrebenden Vo]kswirtscbaften und
Finanzmarktvolatilitat zuletzt weiter an Bedeutung gewonnen. Es sind noch erhebliche geldpolitische Impulse
erforderlich, um den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die Entwicklung der
Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stiitzen. Diese Unterstiitzung erfolgt weiterhin tber den Nettoerwerb
von Vermogenswerten bis zum Jahresende, den betrdchtlichen Bestand an erworbenen Vermogenswerten und
die damit verbundenen Reinvestitionen sowie unsere erweiterte Forward Guidance im Hinblick auf die EZB-
Leitzinsen. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin aqf nachhaltige Weise dem vom EZB-Rat gesetzten

Inflationsziel nahert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erldutern und dabei mit der ertschqft]ichen Analyse
zu beginnen. Das vierteljdhrliche Wachstum des realen BIP des Euro- Wahrungsgebiets belief sich im zweiten
Quartal 2018 wie im Vorquartal atyf 0,4 %. Obgleich sich die Wachstumsentwicklung nach dem 2017
verzeichneten starken Anstieg etwas abgeschwdcht hat, bestdatigen die jiingsten Konjunkturindikatoren und
Umfrageergebnisse insgesamt ein anhaltendes breit angelegtes Wirtschaftswachstum im Eurogebiet. Unsere
geldpolitischen Mafinahmen stiitzen nach wie vor die Binnennachfrage. Die privaten Konsumausgaben werden
vom anhaltenden Beschdftigungszuwachs, der wiederum zum Teil vorangegangenen Arbeitsmarktreformen
geschuldet ist, sowie von steigenden Lohnen getragen. Die Unternehmensinvestitionen werden durch giinstige
Finanzierungsbedingungen, eine bessere Ertragslage der Unternehmen und eine solide Nachfrage gestiitzt. Die
Wohnungsbauinvestitionen sind weiterhin robust. Dartiber hinaus diirfte sich die Expansion der weltweiten

Nachfrage fortsetzen und die Ausfuhren des Euroraums stiitzen.
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Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom September 2018. Das jdhrliche reale BIP wird den
Projektionen zufolge 2018 um 2,0 %, 2019 um 1,8 % und 2020 um 1,7 % zulegen. Gegeniiber den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2018 wurde der Ausblick
fuir das reale BIP-Wachstum fiir 2018 und 2019 geringfiigig nach unten korrigiert. Ausschlaggebend hierftir

ist in erster Linie ein etwas schwdcherer Beitrag der Auslandsnachfrage.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets konnen noch immer als weitgehend ausgewogen
erachtet werden. Gleichzeitig haben Risiken im Zusammenhang mit einem zunehmenden Protektionismus,
Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und Finanzmarktvolatilitdt zuletzt weiter an Bedeutung

gewonnen.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet belief sich der Vorausschatzung von Eurostat
zufolge im August 2018 auf 2,0 %, verglichen mit 2,1 % im Juli. Ausgehend von den aktuellen
Terminpreisen fiir 0l diirften sich die Jahreswachstumsraten der Gesamtinflation im restlichen Jahresverlauf
um die derzeitige Marke bewegen. Zwar entwickeln sich die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation
insgesamt verhalten, sie haben jedoch gegeniiber den friiheren Tiefstinden zugelegt. Vor dem Hintergrund
einer hohen Kapazitatsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmdrkten, die dem
Lohnwachstum Auftrieb verleiht, gewinnt der binnenwirtschaftliche Kostendruck an Stdrke und Breite. Die
Unsicherheit im Hinblick auf die Inflationsaussichten nimmt ab. Gegen Ende des Jahres diirfte die zugrunde
liegende Irﬂation, getragen  von  unseren  geldpolitischen ~ Mafinahmen, dem  anhaltenden
Konjunkturatyfscbwung und einem hoheren Lohnwachstum, anziehen und anschlieffend aqf mittlere Sicht

allmdhlich zunehmen.

Diese Einschdtzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschqﬁ]ichen Projektionen ﬁir das Euro-Wdhrungsgebiet vom September 2018, denen ztyrolge sich

die jahrliche HVPI-Inflation 2018, 2019 und 2020 auf 1,7 % belaufen wird, was den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschcyrtlichen Projektionen vom Juni 2018 entspricht.

Was die monetdre Analyse betrifft, so verringerte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
von 4,5 % im Juni auf 4,0 % im Juli 2018. Bei einer geringfiigigen monatlichen Volatilitdt wird das
Wachstum von M3 zunehmend durch die Vergabe von Bankkrediten unterstiitzt. Das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 hatte nach wie vor den grofiten Anteil am Wachstum der weit gefassten Geldmenge.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor setzt sich fort. Die
jadhrlichen Wachstumsraten der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an private
Haushalte blieben im Juli 2018 mit 4,1 % bzw. 3,0 % gegeniiber dem Vormonat unverdndert.

Die Transmission der seit Juni 2014 ergrg'ﬁenen geldpolitischen Maﬁnabmen wirkt sich nach wie vor
deutlich positiv m{f die Kreditbedingungen ﬁjr Unternehmen und private Haushalte, aqf den Zugang
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln sowie alyr die Kreditstrome im gesamten

Eurogebiet aus.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand
der Signale aus der monetdren Analyse bestatigte, dass fiir eine fortgesetzte nachhaltige Anndherung der
Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht weiterhin eine umfangreiche

geldpolitische Akkommodierung e{forderlich ist.

Andere Politikbereiche miissen entschlossener dazu beitragen, das lingerfristige Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafinahmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Landern deutlich intensiviert

werden, um die Widerstandsfahigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
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Produktivitat sowie das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Was die Finanzpolitik betrifft, so ist
angesichts des breit angelegten Wirtschaftswachstums eine erneute Aufstockung der Finanzpolster angezeigt.
Besonders wichtig ist dies in Landern mit hohen offentlichen Schuldenstinden, in denen eine vollstandige
Einhaltung des Stabilitdts- und Wachstumspakts von entscheidender Bedeutung ist, um solide
Haushaltspositionen sicherzustellen. Ebenso ist eine im Zeitverlauf und landeriibergreifend transparente und
einheitliche Umsetzung des finanz- und wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU nach wie vor
unerldsslich, um die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet zu stdrken. Die Verbesserung der
Funktionsweise der Wirtschafts- und Wahrungsunion ist weiterhin eine Prioritdt. Der EZB-Rat drangt auf

speziﬁsche und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion und der Kapitalmarktunion.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2017 und 2018

Datum der | Geldpolitische MaBnahmen
Bekanntgabe

13,8 Der EZB-Rat beschlieft, den Nettoerwerb im Rahmen des Programms zum Ankauf
. September 2018 R .
von Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme — APP) von September bis
Dezember 2018 auf einen Umfang von 15 Mrd € zu reduzieren. Sofern die neu
verfiigbaren Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten bestatigen, geht der EZB-
Rat davon aus, dass die Nettoankidufe mit Ende Dezember 2018 beendet werden.
Zudem hat heute die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssitzen
fiir das Euro-Wihrungsgebiet ESTER als neuen risikofreien Euro-Zinssatz
empfohlen. Die Arbeitsgruppe spricht sich insbesondere dafiir aus, den EONIA durch
ESTER zu ersetzen. Grund hierfiir ist, dass der EONIA in seiner jetzigen Form nicht
langer den Kriterien der EU-Benchmark-Verordnung gentigt und seine Verwendung
daher ab dem 1. Januar 2020 cingeschrankt wird. Die Empfehlung der Arbeitsgruppe
ist fiir die Marktteilnehmer nicht rechtsverbindlich. Sie bietet allerdings eine
Orientierungshilfe und bildet den Marktkonsens in Bezug auf den priferierten
risikofreien Euro-Zinssatz ab, auf den die Marktteilnehmer nun beginnen kénnen
umzustellen.

) Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
26. Juli 2018 e o . Jeon - oo
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 tber den Sommer 2019 und in jedem Fall so

lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

. Die EZB wird ab Oktober 2019 einen neuen unbesicherten Geldmarktzinssatz fiir
28. Juni 2018 Ubernachtkredite in Euro von Banken im Euroraum veréffentlichen, der
komplementar zum EONIA zu verstehen ist. Der neue Zinssatz wird ESTER heien
und basiert auf der Aggregation von simtlichen Einzeltransaktionen von 52 Melde-
banken. Ab Sommer 2018 werden bereits pre-ESTER Daten veréffentlicht, damit
der Markt das Verhalten dieses Zinssatzes kennenlernen kann und — sollte ESTER ein

neuer Benchmarkzinssatz werden — ein nahtloser ["Ibergang erméglicht wird.

Der EZB-Rat wird den Nettoerwerb von Vermogenswerten im Rahmen des APP im
Umfang von monatlich 30 Mrd EUR bis Ende September 2018 fortsetzen.

Sofern die neu verfiigbaren Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten des EZB-
Rats bestitigen, wird der Nettoerwerb von Oktober bis Ende Dezember 2018 auf
monatlich 15 Mrd EUR reduziert. Danach wird der Nettoerwerb enden.

Die Reinvestition der abreifenden Papiere wird fiir lingere Zeit nach Dezember 2018

14. Juni 2018

und in jcdcm Fall so 1angc wie erforderlich fortgcfﬁhrt.

Die EZB-Leitzinsen werden unverandert beibehalten; sie werden mindestens tiber den
Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben, um sicherzustellen, dass die Inflationsentwicklung weiterhin mit den
derzeitigen Erwartungen cines nachhaltigen Anpassungspfads tibereinstimmt.

. Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
26. April 2018 D e o . . e I 2. . .

Zinssatze fur die Spltzenreﬁnanmerungsfazﬂltat und die Emlagefazﬂltat unverandert bei
0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 % zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-
Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von

Vermogenswerten hinaus auf threm aktuellen Niveau bleiben werden.

. Die EZB startet einen zweiten Konsultationsprozess zur Ausgesta]tung des gep]anten
15. Marz 2018 Referenzzinssatzes fiir den unbesicherten Euro—(]bernachtgeldmarkt. Markt-
teilnehmer sowie alle anderen interessierten Parteien kénnen ihre Meinung beziiglich
der dem Zinssatz zugrunde liegenden Methodik sowie zu den wesentlichen operativen

und technischen Parametern einbringen.
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8. Marz 2018
25. Janner 2018
14. Dezember 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei
0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 % zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-
Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermdgenswerten hinaus auf threm aktuellen Niveau bleiben werden.

26. Oktober 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssatze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus, dass
die EZB-Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs
von Vermogenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Was die geldpolitischen SondermaBnahmen betriftt, so wird der Erwerb im Rahmen
des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) im Umfang von monatlich
60 Mrd € bis Ende Dezember 2017 fortgesetzt. Ab Janner 2018 soll der Nettoerwerb
von Vermégenswerten bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dariiber
hinaus in einem monatlichen Umfang von 30 Mrd € erfolgen.

Das Eurosystem wird die Tilgungsbetrige der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere nach Abschluss des Nettoerwerbs von Vermégenswerten fiir lingere Zeit
und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Filligkeit wieder anlegen.

Die Hauptrefinanzierungsgeschifte und die lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte
mit dreimonatiger Laufzeit werden so lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis
zum Ende der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2019 weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt.

SchlieBlich gibt der EZB-Rat auch Details zur Reinvestition abreifender Wertpapiere
im PSPP bekannt: Die Tilgungsbetrige werden flexibel und méglichst zeitnah wieder
angelegt bzw. innerhalb der folgenden zwei Monate, wenn es die Marktsituation
zuldsst. Zudem erfolgt die Reinvestition im gleichen Land, aus dem das abreifende
Wertpapier stammt.

21. September 2017

Die EZB gibt bekannt, dass sie einen Referenzzinssatz fiir den unbesicherten Euro-
Ubernachtgeldmarkt entwickeln will und diesen noch vor dem Jahr 2020
veroffentlichen wird. Dieser Zinssatz wird auf echten Transaktionsdaten in Euro
basieren und wird das Set bereits bestehender Referenzzinssitze komplettieren.

7. September 2017,
20. Juli 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssatze fur die SpitZcnrcfinanzicrungsfazﬂitiit und die Einlagcfazﬂitét unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-
Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermdgenswerten hinaus auf threm aktuellen Niveau bleiben werden.

13. Juni 2017

Die EZB passte im Lauf des ersten Halbjahres 2017 die Anteile ihrer
Fremdwiéhrungsreserven an und erhéhte ihre Investition in chinesische Renminbi
(CNY) auf 500 Mio EUR. Insgesamt bestehen die Fremdwahrungsreserven der EZB
Gold sowie aus

aus US-Dollar, japanischen Yen, chinesischen Renminbi,

Sonderzichungsrechten des IWF.

8. Juni 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssatze fur die SpitZcnrcfinanzicrungsfazﬂitiit und die Einlagcfazﬂitét unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat verindert jedoch seine forward
guidance und geht ab sofort davon aus, dass ,die EZB-Leitzinsen fiir lingere Zeit und
weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf ihrem
aktuellen Niveau bleiben werden®.

27. April und
9. Marz 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilit&it und die Einlagefazi]itéit unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus, dass
die EZB-Leitzinsen fiir langere Zeit und weit iiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs
von Vermdgenswerten hinaus auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau

bleiben werden.
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19. Janner 2017

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen.

Dariiber hinaus legt er Einzelheiten fiir den Erwerb von Wertpapieren im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) fest, wenn
diese Ankiufe mit einer Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitit
erfolgen. Dabei gilt fiir alle Linder eine Bevorzugung von Vermdgenswerten mit einer
Rendite oberhalb des Einlagesatzes. Dies bedeutet, dass das Ankaufvolumen von
Wertpapieren mit einer Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitit von
Land zu Land variieren kann. Zudem kann es zeitlichen Schwankungen unterliegen, in
denen sich Verdnderungen des Marktzinses in Relation zum Einlagesatz widerspiegeln.
Im Rahmen des dritten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP3), des Programms zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) und des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternchmenssektors (CSPP) werden
keine Wertpapiere erworben, deren Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die
Einlagefazilitit liegt.

2. Janner 2017

Das Verzeichnis der im Euro-Wihrungsgebiet ansissigen Emittenten mit
Forderauftrag, die fiir das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors (Public Sector Purchase Programme — PSPP) zugelassen sind, wurde
erweitert.

Quelle: EZB.
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Kraftiges Wachstum bei Kundenkrediten hilt an’

Das Kreditwachstum im inlindischen Kundensegment® 6sterreichischer Banken zeigte sich im
Verlauf des Jahres 2018 weiterhin sehr robust. Mit einer bereinigten” Jahreswachstumsrate von
4,7% im August 2018 lag es deutlich iiber dem Vorjahreswert von 2,7%. Das Kreditwachstum
im Euroraum insgesamt steigerte sich im Jahresverlauf ebenfalls deutlich und erreichte mit einer
Jahreswachstumsrate von 3,8% den héchsten Wert seit Marz 2009. Es wurde insbesondere von
den beiden groBen Landern Frankreich (+7,2%) und Deutschland (+4,5%) beeinflusst, deren
Banken zusammen einen Anteil von 49% am aushaftenden Volumen von Kundenkrediten im
Euroraum haben. Eine riicklaufige Entwicklung bei Kundenkrediten verzeichneten hingegen die
Niederlande (-1,8%), Griechenland (-1,6%) und Spanien (-0,8%). Das Kreditwachstum von
Kundenkrediten wird sowohl in Osterreich als auch im Euroraum fast ausschlieBlich von privaten
Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen beeinflusst, deren Anteil in Osterreich bei 95%
und im Euroraum bei 90% am aushaftenden Volumen von Kundenkrediten liegt.

Konstant positive Entwicklung bei Wohnbaukrediten

Das Kreditwachstum privater Haushalte lag in Osterreich im August 2018 bei 3,6% und wurde
weiterhin vor allem von Wohnbaukrediten beeinflusst, die sich mit einer Jahreswachstumsrate
von 4,4% deutlich positiv entwickelten. Damit lag das Wachstum bei Wohnbaukrediten in
Osterreich seit November 2015 durchgehend iiber 4%. In diesem Zeitraum nahm auch der Anteil
von Wohnbaukrediten am gesamten aushaftenden Kreditvolumen privater Haushalte von 64% auf
68% bzw. von 93,9 Mrd EUR auf 108,0 Mrd EUR zu. Das Wachstum von Konsumkrediten
schwachte sich hingegen seit seinem Héchstwert von 1,9% im Marz 2018 immer weiter ab und
war im August mit 0,4% nur noch geringfiigig positiv. Mit einem Volumen von 18,4 Mrd. EUR
machten Konsumkredite lediglich rund 11% der Bankkredite privater Haushalte in Osterreich
(159,4 Mrd EUR) aus. Das restliche Kreditvolumen privater Haushalte betraf sonstige Kredite,
die im August 2018 mit einem Gesamtvolumen von 33,0 Mrd EUR rund 21% am gesamten
Kreditvolumen privater Haushalte ausmachten und sich im Jahresverlauf um 3,0% erhéhten. Zu
den sonstigen Krediten zihlen mit einem Anteil von 70% insbesondere Kredite an selbstindig

Erwerbstitige, welche diese fiir Geschiftszwecke aufnehmen.

Im gesamten Euroraum betrug die Jahreswachstumsrate privater Haushalte im August 2018
3,1%. Neben Wohnbaukrediten (3,2%) leisteten im Euroraum auch Konsumkredite (7,2%)
einen positiven Beitrag zum Kreditwachstum, wihrend sonstige Kredite mit -0,8% geringfiigig
rlicklaufig waren. Bei Betrachtung der einzelnen Euroraum-Lander waren es vor allem Frankreich
(5,6%) und Deutschland (3,7%), die das Kreditwachstum privater Haushalte im Euroraum positiv
beeinflussten. Sowohl bei Konsum- als auch bei Wohnbaukrediten war die Entwicklung in

Frankreich (6,3% bzw. 5,7%) dynamischer als in Deutschland (5,2% bzw. 4,4%).

7 Autor: Martin Bartmann (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetarstatistiken)
* Ausgenommen Zwischenbankgeschifte und Kredite gegeniiber dem Staatssektor.

? Bereinigt um Wechselkurseffekte, Abschreibungen und statistische Reklassifikationen.
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Grafik 1
Jahreswachstum von Krediten
an private Haushalte an nichtfinanzielle Unternehmen
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Quelle: DeMB, EZB.

Verstarkte Dynamik bei Unternehmenskrediten

Das Kreditwachstum inlindischer Unternechmen erreichte im August 2018 in Osterreich 6,2%
und lag damit um 3%-Punkte iber dem Vorjahreswert. Wie Grafik 2 zeigt, leistet bei den
Unternchmenskrediten jede Laufzeitenkategorie einen positiven Beitrag zum Jahreswachstum.
Vor allem kurzfristige Kredite mit einer Laufzeit bis ein Jahr, die im Vorjahr noch mit -7,0%
abgebaut wurden, erhéhten sich im August 2018 mit einer Wachstumsrate von 9,1% deutlich.
Insbesondere kurzfristig revolvierende Kredite haben zu dieser Entwicklung beigetragen.
Langfristige Kredite mit einer Laufzeit von iiber fiinf Jahren — die mit einem Anteil von 63% das
Gros der Unternchmenskredite ausmachen — stiegen seit Oktober 2014 kontinuierlich an und
wiesen im August 2018 ein Jahreswachstum von 5,3% auf.

Grafik 2

Beitrag der Komponenten zum Wachstum bei Unternehmenskrediten

Beitrag in %- Punkten Jahreswachstum in %
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Quelle: OeNB, EZB.
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Auch im Euroraum insgesamt nahm die Dynamik beim Kreditwachstum nichtfinanzieller
Unternchmen  im  Jahresverlauf deutlich zu. So lag das Jahreswachstum von
Unternchmenskrediten im Euroraum im August 2017 noch bei 2,4% und stieg im weiteren
Verlauf auf 4,2% im August 2018 an, was den hochsten Wert seit Mai 2009 bedeutete. Bei
Betrachtung der Einzellinder waren es abermals Frankreich und Deutschland, die mit
Jahreswachstumsraten von 6,4% bzw. 6,0% iiber dem Euroraum-Durchschnitt lagen und eine
dhnliche Dynamik wie Osterreich aufwiesen. Auffallend war, dass ausschlieBlich griechische
Banken eine riicklaufige Entwicklung beim Volumen an Unternehmenskrediten (-0,8%)

aufwiesen.
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Jeder dritte Euro des privaten Geldvermdgens
steckt in Wertpapieren'®

Private Haushalte waren 2017 in Osterreich mit einem Drittel ihres Geldvermogens in
Wertpapieren  veranlagt. Darin  enthalten ist neben direkten, selbst getitigten
Wertpapierinvestitionen auch die indirekte Veranlagung mittels Investmentfonds,
Versicherungen sowie Pensions- und Mitarbeitervorsorgekassen. Mehr als 70 % dieses
Vermdgens entfillt infolge des internationalen Anlagefokus dieser institutionellen Investoren auf
auslindische Wertpapiere. Der Anteil festverzinslicher Titel betragt zwei Drittel des gesamten
Wertpapiervermégens. Einlagen — iiberwiegend mit taglicher Falligkeit — bleiben weiterhin die
mit Abstand wichtigste Anlageform privater Haushalte.

Jeder dritte Euro des privaten Geldvermégens steckt in Wertpapieren
Besténde Fnde 2017

Geldvermégen insgesamt: 655 Mrd EUR Anlageregion fiir Wertpapiere

4 A
42% 2 . International 71 % Osterreich  29%
33% g \J \J
r \ . e _
19%) 6% ) s |

g

Bargeld und ~ Wertpapiere  Unverbriefte Sonstiges
Einlagen 214 Mrd EUR  Beteiligungen

1

Direkt veranlagt

8488040
sl ¢

W 60 &5 - 154 Tigd oo
Mrd EUR Mrd EUR*
Aktien Anleihel 7hrd
4 n UR
& e
Abfertigungs-
Investmentzertifikate anspriiche
Quelle: OeNB. * enthdilt jeweils nur die Wertpapierkomponente (Gesamtanspriiche: 198 Mrd EUR)

Mittels eigener Veranlagung wurden Ende 2017 nur 60 Mrd EUR oder 9 % des gesamten
Geldvermdgens in Form von Aktien und Anleihen gehalten (siche Grafik). Der Blick durch die
Portfolios institutioneller Anleger wie Investmentfonds, Versicherungen sowie Pensions- und
Mitarbeitervorsorgekassen zeigt jedoch, dass dem Wertpapierbesitz der privaten Haushalte tiber
diesen indirekten Weg weitere 154 Mrd EUR oder 24 % des Geldvermégens zuzurechnen sind.

' Autor: Matthias Fuchs (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetarstatistiken)
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Unter Beriicksichtigung des indirekten Wertpapierbesitzes steigt die Bedeutung von Anleihen
deutlich. Mit 139 Mrd EUR erreicht sie einen Anteil von zwei Drittel am gesamten
Wertpapiervermégen, das sich Ende 2017 auf 214 Mrd EUR belief. Das direkt veranlagte
Wertpapiervermégen entfillt hingegen nur etwa zur Hilfte (32 Mrd EUR) auf verzinsliche
Papiere. Gleichzeitig verlagert sich der Regionalschwerpunkt deutlich ins Ausland: Die
Osterreicherinnen und Osterreicher veranlagen auf direktem Weg nur rund ein Drittel in
auslandische Wertpapiere. Unter Hinzunahme des internationalen Wertpapiersegments sind 71%
im Ausland investiert, dies deshalb, weil institutionelle Investoren infolge groBerer
Anlagevolumina sowie der haufig strikten Diversifizierungsvorgaben vermehrt auf internationale

Anlageméglichkeiten angewiesen sind.

30



Spezielle Kurzanalysen



Weitgehend stabile Inflation in CESEE trotz
deutlicher Lohnzuwéichse™’

Starke wirtschaftliche Dynamik fiihrt zu einer deutlichen Beschleunigung des
Lohnwachstums

Trotz einer gewissen Abschwéchung wuchs die Wirtschaft in den CESEE EU-Mitgliedstaaten'?
auch im ersten Halbjahr 2018 stark, womit die Hochkonjunktur weiter anhielt. Die wichtigste
Stiitze des Wachstums war dabei der private Konsum, der von positiven
Arbeitsmarktentwicklungen profitierte.

Nominelle Bruttolohne und -gehilter in CESEE

ArbeltSIOsenquOten auf hlStOTlSChen Verdnderung zum Vorjahr in %, gleitender Durchschnitt iiber die letzten vier Quartale

Tiefststanden und eine deutlich steigende 14
Beschiftigung fithrten zu zunehmenden ,
Verknappungserscheinungen auf den

10

Arbeitsmarkten,'®> was sich  unter
. . 8
anderem in einem starken

Lohnwachstum niederschlug. So nahmen ¢
etwa die nominellen monatlichen *
Bruttolohne und —gehélter im zweiten 2

Quartal 2018 im regionalen Durchschnitt

um rund 10% zu . Neb en der starken Mir.06 Mir.08 Mir.10 Mir.12 Mir.14 Mir.16 Mir.18
. . . L. —— Durchschnittliche Stundenléhne und -gehilter
Konjunktur waren dafiir in einigen — Durchschnittliche Monatsléhne und -gehilter

Quelle: Eurostat, wiiw.

Lindern auch die Erhohung von
Mindestlohnen und von Léhnen im 6ffentlichen Sektor verantwortlich. Gleichzeitig konnte das
Produktivititswachstum nicht mit der dynamischen Lohnentwicklung mithalten, wodurch die
Lohnstiickkosten deutlich zunahmen. Das derzeitige Lohnwachstum stellt somit ein potentielles
Risiko fiir die Preisstabilitit in der Region dar.

Moderat steigende gesamtwirtschaftliche Inflationsraten bei weitgehend konstanter

Kerninflation Inflationsentwicklung in CESEE
. . . . in Prozentpunkten, HVP! und Kerninflation in % gegeniiber Vorjahr
Bis jetzt reaglerten die 30

Verbraucherpreise aber nur auBlerst 25
verhalten auf den  zunehmenden ?°
Lohndruck. Nach der Hberwindung der 1;
deflationaren Periode Mitte 2016 bewegt o5
sich die durchschnittliche Inflationsrate in 00

der Region seit Anfang 2017 zwischen <05
1.0

1,5% und 2,5%. Die zuletzt =zu s
beobachtende Aufwiartstendenz ist vor _,q

allem der Energiekomponente im HVPI ms 2014 2015 W06 207 018
mmmm Verarbeitete Lebensmittel Industriegtiter
geschuldet, welche den Anstieg der Dienstleistungen Energie
Unverarb. Lebensmittel — HVPI
.. . . . . L vera™
Rohélpreise in  den internationalen ouel: Earey < iflacion

"' Autor: Josef Schreiner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)

"> Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn.
" So nannten im Rahmen der Consumer and Business Survey der Européischen Kommission tiber 40% der befragten
Unternehmen mangelnde Arbeitskraft als einen die Produktion behindernden Faktor.
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Markten widerspiegelt. Die Kerninflationsrate (HVPI bereinigt um unverarbeitete Lebensmittel
und Energie) lag im September 2018 sogar leicht unter dem Wert von Dezember 2017 und

betragt seither etwa 1,5%.
Inflation und nominelles Lohnwachstum in CESEE
Auf Landerebene zeigt SiCh, dass der  Durchschnitt iiber die letzten vier Quartale bis zum zweiten Quartal 2018, % gegeniiber Vorjahr

Unterschied zwischen der Inflationsrate 30
und dem Lohnwachstum in Rumanien .
besonders hoch war. Im Durchschnitt

uber die vier Quartale bis zum zweiten 2°

Quartal 2018 (letztverfiigbarer Wert) s

unterschieden sich die beiden Indikatoren I

HU R

um knapp 24 Prozentpunkte. 10

Verantwortlich dafiir war das rapide s
Wachstum der nominellen Stundenlohne I
0
und -gehilter, welches unter anderem S’ HR PL EE SK CZ LT LV BG

von hoheren Mindestlohnen und HVPI B Durchschnittliche nominelle Stundenléhne und -gehilter

Quelle: Eurostat.

o

Lohnerhéhungen im offentlichen Sektor
getrieben wurde. Der Unterschied zwischen Inflations- und Lohnentwicklung in den restlichen
Lindern der Region war deutlich weniger stark ausgepragt, allerdings trotzdem substanziell.

Das derzeitige starke Lohnwachstum konnte als Phanomen eines langfristigen wirtschaftlichen
Aufholprozesses interpretiert werden. Die durchschnittliche Lohnquote in den CESEE EU-
Mitgliedstaaten sank im Verlauf der Krise auf knapp unter 48% im Jahr 2015 (ihren Hochststand
erreichte die Lohnquote in den Jahren unmittelbar vor dem EU-Beitritt, als sie im Durchschnitt
bei rund 55% lag). Seit drei Jahren ist wieder ein Anstieg zu beobachten. Bei etwa 50% bleibt sie
aber  weiterhin - deutlich hinter  der 5 5quitionslicke und HVPI in CESEE

durchschnittlichen Lohnquote fiir den ;"2%
Euroraum (55,5% in 2018) zurick.

Generell kann man sagen, dass die 10
durchschnittlichen Erwerbseinkommen 8
in CESEE zu Beginn der Transformation ¢

sehr niedrig waren und im Jahr 1995 nur 4
rund 14% des Durchschnitts im 5
Euroraum  betrugen.  Trotz  einer /—

. . . 0 ~—7
gewissen Konvergenz sind die W
2

Erwerbseinkommen in CESEE auch

. . -4
hCUte nOCh um rund zwer Drlttel 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

niedriger als im Euroraum. Gleichzeitig — Produktionslicke ——HVPI
Quelle: AMECO.

verlief die Preisentwicklung wesentlich
dynamischer. Wahrend sich die Preise seit den spaten 1990er Jahren in CESEE in etwa

verdoppelten, nahmen sie im Euroraum nur um etwa 40% zu.

Die derzeit beobachtbare positive Produktionslicke'* im Durchschnitt der CESEE-Lander
sollte eigentlich einen stirkeren Preisdruck signalisieren (wenngleich anzumerken ist, dass
Schitzungen der Produktionsliicke mit einer erheblichen Unsicherheit behaftet sind). Es stellt sich
daher die Frage, warum die Inflationsdynamik vergleichsweise schwach bleibt.

'* Die Produktionsliicke zeigt den Unterschied zwischen dem Potenzialwachstum und realisiertem Wachstum.
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Erklarungsansitze fiir den schwachen Zusammenhang zwischen Lohnwachstum und
Inflation

Mehrere Punkte konnen zu einem besseren Verstandnis des schwachen Zusarnmenhangs

zwischen Inflation und Lohnwachstum beitragen.

Ein zunechmender Teil der durch Lohnerhé')hungen neu geschaffenen Kaufkraft scheint ins

Ausland abgeﬂossen zu sein und hat somit im Inland nicht preistreibend gewirkt. Der

aggregierte Uberschuss in der Giiter- und Dienstleistungsbilanz der Region sank von 4,2% des

BIP Ende 2016 auf 3,5% des BIP Mitte 2018. Wahrend das aggregierte Importwachstum

etwas abnahm, entwickelten sich vor
dynamisch.

allem die Importe von Konsumgﬁtern weiterhin

. .. Gewinnquoten in CESEE
Die zunehmende Konkurrenz fur % 1

heimische Produkte durch Importe
diirfte auch dazu beigetragen haben,
dass die  Unternechmen  ihre
steigenden  Lohnstiickkosten nicht
vollstindig in ihre Verkaufspreise
tiberwilzen konnten. Das spiegelt
sich auch darin wider, dass die
Gewinnquote " osteuropaischer
Unternehmen in den letzten zwei
Jahren teils deutlich abgenommen
hat.  Wahrend sie 2015 im

gewichteten Durchschnitt noch bei
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Anmerkung: Daten fiir BG, PL und RO beziehen sich auf 2016. Daten sind nicht fiir alle Ldnder verflighar.

uelle: Eurostat.

49,2% lag, sank dieser Wert im Jahr 2017 auf 46,7%. Besonders deutlich fiel der Riickgang

in Bulgarien aus (—4,5 Prozentpunkte), einem Land mit besonders hohen Lohnzuwachsen.

Die Wéhrungen der CESEE Region haben seit Ende 2016 relativ deutlich aufgewertet. Im

September 2018 lag der Index fiir den
durchschnittlichen nominal effektiven
Wechselkurs in den CESEE EU-
Mitgliedstaaten um rund 7% iber
seinem Wert von Dezember 2016.
Darin spiegelt sich einerseits ein
starkerer polnischer Zloty und eine
Aufwertung des Euro gegeniiber dem
Dollar in dieser Periode wider.
Andererseits gewann die tschechische
Koruna nach Aufgabe der
Wechselkursuntergrenze gegeniiber
dem Euro im Frithjahr 2017 deutlich an
Wert. Die starkeren Wechselkurse

Nominal effektiver Wechselkurs in CESEE
Index, Anstieg = Aufwertung
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Quelle: Eurostat.

fihrten sowohl zu einem Mengen- als auch zu einem Preiseffekt bei eingefﬁhrten Waren.

Beides wirkte dimpfend auf die heimische Inflation.

!> Bruttobetriebsiiberschuss in Relation zur Bruttowertschopfung
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In mehreren Liandern war zuletzt Sparquotenin CESEE
in%

16

Riickgang wieder ein Anstieg bei den 4,

nach einem krisenbedingten

Sparquoten  der  Haushalte zu 1
beobachten. Dadurch wurde ein 10
weiterer Teil des neu verfiigbaren
Einkommens nicht nachfrage-
wirksam. Besonders deutlich fiel
diese  Entwicklung abermals in
Bulgarien aus, wo die Sparquote der
Haushalte von —0,9% im Jahr 2015
auf 4,9% im Jahr 2016 zunahm BG  CZ EE Lv LT HU PL sl

#2015 #2017
(Werte fur 2017 sind noch nicht  awmerkung Daten fir BG und PL beziehen sich auf 2016. Daten sind nicht fir alle Linder verfighar.

Quelle: Eurostat.

' "
s N o ~ - o «©

verfiigbar).  Gleichzeitig  gilt es
festzuhalten, dass die Sparquoten in mehreren CESEE EU-Mitgliedstaaten immer noch
deutlich unter dem Durchschnitt fiir den Euroraum liegen (11,9% in 2017).

Eine genauere Betrachtung der Einkommenszufliisse iiber die Leistungsbilanzin CESEE
% des BIP, gleitende Summe lber die letzten vier Quartale

Leistungsbilanz zeigt, dass

Einkommenszuflisse aus dem is

Ausland in der Form von
e .. . 12
Primareinkommen fiir Arbeit bzw.

Riickiiberweisungen  (Remittances) 10

seit Anfang 2016 zurﬁckgegangen 08
sind. Ein Teil des Einkommens- 06
anstiegs in CESEE wurde also durch o4

geringere Nettoliberweisungen aus o,

dem Ausland kompensiert, wodurch
der Nachfragedruck etwas gemﬂdert 2015Q1  2015Q3 2016Q1 2016Q3  2017Q1 2017Q3  2018Q1

Vvurde Nettozuﬂﬁsse aus den beiden ® Primareinkommen fir Arbeic ® Riickiiberweisungen
' Quelle: IWF.

oben genannten Positionen sanken
von 1,4% des BIP der CESEE-Region im ersten Quartal 2016 auf 1% des BIP im zweiten
Quartal 2018. Diese Entwicklung wurde vor allem von den Primareinkommen getrieben,
wobei sowohl niedrigere Zufliisse aus dem Ausland als auch héhere Abfliisse an das Ausland
zu beobachten waren. Auf Landerebene waren dabei vor allem die Entwicklungen in Polen
und Ungarn signifikant. Eine mogliche Erklarung dafiir konnte sein, dass es vor allem in diesen
beiden Lindern zu einer Riickkehr von frither im Ausland beschaftigten Personen gekommen
ist. Eine solche konnte sowohl vom dynamischen Lohnwachstum als auch von einer Anderung
der Rahmenbedingungen fiir Migration (Stichwort Brexit) getrieben worden sein. Tatsachlich
verzeichneten sowohl Polen als auch Ungarn im Jahr 2017 eine Nettozuwanderung. Im Fall
von Polen wurde diese Entwicklung allerdings nicht nur von der Riickkehr von Auswanderern
getrieben. Das Land hat in den letzten beiden Jahren auch vermehrt Migration aus der Ukraine
angezogen. Laut polnischer Notenbank befanden sich 2017 rund eine Million auslandischer
Arbeitskrifte in Polen, davon rund 87% Ukrainer. Die Riickiiberweisungen ukrainischer
Arbeitskrafte aus Polen stiegen laut ukrainischer Notenbank von rund 1,8 Mrd EUR im Jahr
2016 auf rund 2,8 Mrd EUR im Jahr 2017. Im ersten Halbjahr 2018 beliefen sich die
Riickiiberweisungen bereits auf 1,6 Mrd EUR. Ein deutlicher Anstieg solcher Zahlungen war
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zuletzt auch in der Tschechischen Republik zu beobachten (von etwa 100 Mio EUR im Jahr
2017 auf rund 340 Mio Euro im ersten Halbjahr 2018).

Wihrend es also keine einzelne globale Erklarung fiir den fehlenden Inflationsdruck vor dem
Hintergrund des starken Lohnwachstums gibt, existieren es mehrere Mosaiksteine, die zu einem
besseren Verstindnis beitragen konnen. Ein Teil der zusitzlich erwirtschafteten verfiigharen
Einkommen wurde nie in der Binnenwirtschaft nachfragewirksam, wofiir eine Verschlechterung
der Leistungsbilanzen, héhere Sparquoten und in einigen Lindern auch steigende
Riickiiberweisungen von Migranten sprechen. Gleichzeitig wirkten eine Aufwertung der
regionalen Wahrungen sowie niedrigere Nettoeinkommenstransfers aus dem Ausland
inflationsddampfend. Zuletzt diirften auch die Unternchmen einen Teil der gestiegenen
Lohnstiickkosten durch niedrigere Gewinnquoten kompensiert haben.
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Den Euro als internationale Wahrung starken: eine
Initiative der Europaischen Kommission'®

In seiner Rede zur ,,Lage der Union* vom 12.9.2018 hat EU Kommissions-Prdsident Jean-Claude
Juncker Vorschldge zur Stdrkung der internationalen Rolle des Euro angekiindigt, verstanden als
Beitrag zur Stdrkung der Europdischen Souverdnitdt.

Zu den Merkmalen einer internationalen Wdhrung zdhlen die Nutzung als Recheneinheit,
Zahlungsmittel, und Wertaufbewahrungsmittel durch den offentlichen und den privaten Sektor
auBerhalb des Wdhrungsgebiets.

Laut EZB Monitoring entspricht die derzeitige Stellung des Euro gemdlB diesen Merkmalen einem
,,Marktanteil“ von 21% an den wichtigsten internationalen Finanzinstrumenten.

Als Determinanten fiir eine internationale Rolle aus Nutzersicht dominieren Stabilitdtsvertrauen,
Liquiditdt und GroBe des Netzwerks. Aus Ausgebersicht konnen FordermaBBnahmen ergriffen werden.

Ausgeber einer internationalen Wdhrung zu sein, kann Vor- und Nachteile bringen: Mehr
Handlungsspielraum, aber auch maogliche Zielkonflikte und Risiken.

Juncker-Initiative

In seiner Rede zur ,Lage der Union“ vom 12.9.2018 hat EU Kommissions-Prasident Jean-
Claude Juncker Vorschlige zur Stirkung der internationalen Rolle des Euro angekiindigt,
verstanden als Beitrag zur Stirkung der Européischen Souveranitat. '’

Dies steht zum einen im Kontext aktueller weltpolitischer Auseinandersetzungen, in denen die
Stellung des Dollar als Weltwahrung und die starke Marktposition von US-Firmen im
Finanzsektor als Machtfaktor betrachtet werden. Zum anderen kann eine international
erfolgreiche Wahrung auch als symbolisches Identifikationsobjekt betrachtet werden, das der
Europdischen Bevolkerung ecinen greifbaren Bezug zum Européischen Integrationsprojekt
vermittelt.

Das Eurosystem und die EU insgesamt haben bis dato eine neutrale Haltung gegenﬁber der
internationalen Rolle des Euro vertreten.

Die EZB veroffentlicht einen jahrlichen Bericht zur internationalen Rolle des Euro.'® Die
OeNB hat mit Umfragen zur Nutzung des Euro in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa zur
empirischen Forschung und internationalen Gremienarbeit beigetragen. 19

'® Autor: Beat Weber (Abteilung fiir Integrationsangelegenheiten und internationale Finanzorganisationen).

' Jean-Claude Juncker (2018): Lage der Union 2018: Die Stunde der europaischen Souveranitit,
https://ec.europa.cu/commission/news/state-union-2018-hour-european-sovereionty-2018-sep-12_de

'S ECB (2018): Report on the International Role of the Euro 2018,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire201806.en.pdf

" https://www.oenb.at/ Geldpolitik/Erhebungen/OeNB-Euro-Survey.html;
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Derzeitige Stellung des Euro im internationalen Wahrungssystem

In der okonomischen Debatte wird die Rolle einer Internationalen Wéihrung in der Regel an
den drei Geldfunktionen (Recheneinheit, Zahlungsmittel, ~Wertaufbewahrungsmittel)
festgemacht und nach deren Nutzung im privaten und oOffentlichen Sektor differenziert.

Laut EZB—Berechnungen hat der Euro derzeit einen Anteil von rund 21% im internationalen
Wahrungswesen (Hochstwert 2008: 26%).

Nutzung im Privatsektor Nutzung im Offentlichen Sektor
Recheneinheit Wihrung, in der Preise von kommerziellen Anker fiir Wechselkurs-Pegs

Transaktionen und Vertrigen im Verkehr (Kursbindungen) durch

mit Drittstaaten festgelegt werden (v.a. Wihrungsbehérden in Drittstaaten

AuBenhandel von Gltern und
Dienstleistungen, grenziiberschreitende

Kredite)
Zahlungsmittel Zahlung internationaler Transaktionen im Mittel fir Interventionen am
Verkehr mit Drittstaaten Devisenmarkt durch Wéhrungsbehérden
in Drittstaaten
Wertauf- Private Veranlagung in bar oder Reservewéihrung—Haltung durch
bewahrungs— Schuldverschreibungen auBlerhalb des Wéhrungsbeh('irden in Drittstaaten
mittel Wihrungsgebiets

Was macht eine internationale Wahrung aus?

Aus der Perspektive von Nutzern auBlerhalb des Wahrungsgebictes koénnen
Stabilitatsvertrauen, Liquiditit und GroBe des Transaktions-Netzwerks als zentrale wirtschaftliche
Qualititsmerkmale einer internationalen Wihrung betrachtet werden. Stabilititsvertrauen
bezieht sich auf die Aussichten, dass eine Wiahrung in abschbarer Zukunft keine iiberraschenden
Abweichungen von einem stabilen Pfad der Kaufkraft-Entwicklung aufweisen wird. Liquiditat
bedeutet Verfiigbarkeit und Nutzung zu niedrigen Kosten und Risiken. Die GroBe des
Transaktions-Netzwerks ist wichtig, weil die Nutzungsmoglichkeit und damit die Attraktivitat
einer Wihrung fiir jeden einzelnen (neuen) Teilnehmer umso groBer ist, je grofer das bestehende
Netzwerk der Nutzer bereits ist.?!

Wenn dariiber nachgedacht wird, die Erhohung des internationalen Status der eigenen
Wihrung zum politischen Projekt zu machen, stellt sich die Frage, ob und wie der offentliche
Sektor mit politischen MaBnahmen die Zuganglichkeit und Attraktivitit der Wahrung fiir Externe
und deren Nutzung férdern kann.

% Siehe oben zitierten EZB Report, Seite 4. Dieser Anteil bezieht sich auf einen Index, der die in der Tabelle
genannten sechs Wahrungsnutzungs-Dimensionen gewichtet aggregiert. Es handelt sich um den einfachen
arithmetischen Durchschnitt der Anteile des Euro am Bestand internationaler Anleihen, grenzﬁberschreitender
Kredite, grenziiberschreitender Einlagen, Fremdwahrungs-Abwicklungen, globalen Fremdwéhrungsreserven
sowie Wahrungsregimen.

*! Hyoung-Kyu Chey (2013): The Concepts, Consequences, and Determinants of Currency Internationalization,
GRIPS Discussion Paper 13-03, http://www.grips.ac.jp/r-center/wp-content/uploads/13-03.pdf ; Benjamin
Cohen (2006): The Future of Money, Princeton; Agnes Bénassy-Quéré (2015): The Euro as an International
Currency, G-Mond Working Paper 41, https: //halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-01144371/document
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Um die internationale Stellung einer Wahrung zu starken, kommen fiir politische Akteure eine

Reihe von potenziellen Aktivitatsfeldern in Betracht:

Die Offnung des Kapitalverkehrs mit Drittstaaten erhoht die Zuganglichkeit fiir Nutzer
auBerhalb des Wahrungsgebiets. In der EU ist der Kapitalverkehr intern und extern
weitgehend liberalisiert. 22

Die Forderung eines groB3en, attraktiven Kapitalmarkts erhoht das Angebot in heimischer
Wihrung fiir externe Geschiftspartner. Die von der EU in den letzten Jahren ergriffenen
Initiativen zur Vertiefung der Bankenunion und der Kapitalmarktunion koénnten dazu
etwas beitragen.

Mit GroBe und Offenheit eines Finanzsektors wachsen auch Stabilitatsrisiken. Ein Rahmen
fir Regulierung und Aufsicht, der Marktentfaltung, Rechtssicherheit und Stabilitat
ermoglicht, ist im Hinblick auf die Krisenresistenz ein wichtiges Element fiir die
Marktentwicklung.

Dartiber hinaus ist die Verfiigbarkeit von Instrumenten zur Krisenbekampfung relevant.
Dazu zihlen unter anderem die Verfiigbarkeit von fiskalischem Spielraum bzw. eigens fiir
Krisenintervention gewidmeten Fazilititen, institutioneller Spielraum und Bereitschaft
der Zentralbank zur Krisenintervention, wechselseitige Zugangsgewihrung zu
Interventionsmitteln tiber Swap-Abkommen mit anderen Notenbanken, und Zugang zu
internationalen Finanzhilfen. Viele der damit verbundenen Fragen waren und sind im Zuge
der Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion in den letzten Jahren Gegenstand
von Debatten im Euroraum.

SchlieBlich ist die Rolle einer Wahrung im internationalen Markt auch mit dem Standort
und Entscheidungen von Marktinfrastrukturen fiir grenziiberschreitende Geschifte
verbunden, darunter Clearinghduser, market maker, Borsen, Betreiber von
Zahlungssystemen, Instanzen fiir Losung von Rechtsstreitigkeiten, Bargeld-Logistik und
ahnliches. Marktmacht, Regulierungsautoritit, und AuBenpolitik eines Wahrungsraums
sind Faktoren, die auf Standorte und Entscheidungen solcher Infrastrukturen einen
gewissen potenziellen Einfluss ausiiben. Insbesondere die Stirkung der einheitlichen
AuBenvertretung des Euroraums ist derzeit wieder Gegenstand von Bemiithungen der
Européischen Kommission.

Vor- und Nachteile einer internationalen Wiahrung aus Ausgebersicht

Eine Internationalisierung der eigenen Wéihrung kann sowohl Vor- als auch Nachteile

bringen.” Gestiegener Macht und 6konomischem Nutzen stehen erhohte Verpﬂichtungen und

Risiken gegeniiber, deren Balance fiir einzelne Akteursgruppen im Waihrungsraum und in

unterschiedlichen Situationen unterschiedlich ausgepragt sein kann.

Die Internationalisierung der eigenen Wéihrung kann im Privatsektor folgenden Nutzen stiften:

Zusatzgeschift fiir den heimischen Finanzsektor,

zusatzliches Kapital fiir die heimische Wirtschaft,

geringere Finanzierungskosten sowie

geringeres Wechselkursrisiko fiir heimische Akteure bei grenziiberschreitendem Handel
und Auslandsveranlagung.

Dem offentlichen Sektor kann eine internationale Wéihrung

22 Ausnahmen stellen Griechenland und Zypern dar, wo in den vergangenen Jahren Beschréinkungen des

Kapitalverkehrs zur Stabilisierung des Finanzsektors erlassen wurden.

?3 Paul De Grauwe (2012): Economics of monetary union, Oxford; sowie die oben zitierte Literatur.
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erhéhte Seigniorage-Einkiinfte,
hohere wirtschaftspolitische Autonomie,
mehr Spielraum fiir die Staatsverschuldung und

groBere  internationale = Verhandlungsmacht (insbesondere im  internationalen
Finanzsystem)

verschaffen.

Diesen potenziellen Nutzen stehen potenzielle Kosten gegeniiber. Verstirkte Auslandshaltung
heimischer Wihrung erhoht den Einfluss externer Akteure, durch Ausiibung der mit dem Besitz
verbundenen Rechte Einfluss bzw. Druck auszuiiben (z.B. durch Abbau von Bestinden den
Wechselkurs, die Preisstabilitat und die Finanzmarktstabilitat zu beeinflussen bzw. bei Preisverfall
Druck auf Krisenhilfe zu machen; durch Stimmrechte Unternehmensentscheidungen zu
beeinflussen etc.) und kann damit die Autonomie des Wahrungsraums beschrinken sowie
Verteilungseffekte innerhalb des Wahrungsraums zeitigen bzw. wirtschaftspolitische Zielkonflikte
verstarken.
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Vorschlage der Europdischen Kommission zum
verbesserten Vorgehen gegen Geldwdsche?*

Am 12. September 2018 erkldrte Kommissionsprdsident Juncker in seiner Rede zur Lage der Nation,
dass seitens der Europdischen Union neue MaBBnahmen zur Bekdmpfung der Geldwdsche erforderlich
sind.

Am selben Tag verdffentlichte die Kommission eine Mitteilung zur Stdrkung des Unionsrahmens fiir
die Finanzaufsicht und die Beaufsichtigung der Geldwdschebekdmpfung bei Finanzinstituten sowie
einen Legislativorschlag zur Uberarbeitung der europdischen Aufsichtsstruktur (ESFS Review), welcher
eine Anderung der Verordnung iiber die Europdische Bankenaufsicht (EBA) enthdlt. Damit soll die EBA
als Aufsichtsbehorde zur Geldwdschebekdmpfung etabliert und mit den notwendigen Instrumenten
und Ressourcen ausgestattet werden.

Ob der Gesetzgebungsvorschlag noch im laufenden Mandat des Europdischen Parlaments (bis Mai
2019) abgeschlossen werden kann, ist ungewiss.

1. Hintergrund

Die Bekimpfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung ist eine Prioritat der Juncker-
Kommission und fester Bestandteil der mit der Banken- und Kapitalmarktunion verfolgten
Agenda zur Risikobegrenzung. Die Vierte und die Finfte Geldwascherichtlinie”, die seit Juni
2017 bzw. dem 9.Juli 2018 in Kraft sind, haben den EU-Rechtsrahmen erheblich gestarkt und
enthalten auch Bestimmungen iiber die Zusammenarbeit zwischen den fiir die Bekimpfung von

Geldwasche und Terrorismusfinanzierung Zustéindigen Aufsichtsbehorden und anderen
Aufsichtsbehorden.

Trotz des gestarkten Rechtsrahmens haben in der jiingeren Vergangenheit mehrere Fille von
Geldwische in europdischen Banken Anlass zu Bedenken hinsichtlich méglicher Schwachstellen
und Liicken bei der Umsetzung des Rechtsrahmens durch das EU-Netz von Aufsichtsbehérden
gegeben. Dies betrifft die folgenden Aspekte: verzogerte/unzureichende Aufsichtsmanahmen
zur Behebung von Schwachstellen, die das Risikomanagement der Finanzinstitute in Bezug auf die
Bekimpfung von Geldwasche aufweist; Mangel bei der Zusammenarbeit und dem
Informationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehérden und den fiir die Uberwachung der
Geldwasche zustandigen Behorden in den einzelnen Mitgliedstaaten und zwischen den Behorden
in verschiedenen Mitgliedstaaten sowie das Fehlen gemeinsamer Regelungen fir die
Zusammenarbeit mit Drittlindern beziiglich der Beaufsichtigung von Finanzinstituten in Bezug

auf die Geldwasche.

Diese Bedenken wurden vom Rat, von den Finanzministern und zuletzt vom Vorsitzenden der
Eurogruppe, Mario Centeno, in seinem Schreiben vom 25.Juni 2018 an den Prasidenten des
Européischen Rates, Donald Tusk, aufgegriffen. Auch in der franzosisch-deutschen Erklarung von

** Autorin: Alexandra Bernhard (Reprasentanz Briissel)

% Diese ist bis Januar 2020 in nationales Recht umzusetzen.
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Meseberg®® vom 19.Juni 2018 und dem dazugehérigen Fahrplan wurde auf dieses Thema
eingegangen.

2. Neue MaBnahmen zur Verbesserung der Vorgangsweise gegen Geldwiasche

Am 12.September 2018 erklirte Kommissionsprasident Jean Claude Juncker in seiner
jihrlichen Rede zur Lage der Nation, dass die Europdische Kommission neue MalBnahmen
vorschlagt, um effektiv und grenziiberschreitend gegen Geldwasche vorgehen zu konnen.

Ebenfalls am 12. September veréffentlichte die Kommission eine Mitteilung zur Starkung des
Unionsrahmens fiir die Finanzaufsicht und die Beaufsichtigung der Geldwaschebekampfung bei
Finanzinstituten®’. Darin wird u.a. dargelegt, welche Schritte unternommen werden miissen, um
die Beaufsichtigung von Finanzinstituten in der EU zur Bekdmpfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung weiter zu verbessern. Es erfordert eine umfassendere Strategie als die
derzeit bestehenden Regelungen um die aus Geldwédsche und Terrorismusfinanzierung
resultierenden Herausforderungen in Angriff zu nehmen. Ein gemeinsames Ziel der
Rahmenvorschriften fiir die Geldwéschebekdmpfung und die Beaufsichtigung von Finanzinstituten
ist die Wahrung der Finanzstabilitit, welche neben einer klaren Abgrenzung der Aufgaben der
verschiedenen Behorden, eine abgestimmte Nutzung ihrer Befugnisse sowie einen reibungslosen
Informationsaustausch erfordert.

Zusammen mit dieser Mitteilung legte die Kommission einen Legislativvorschlag vor. Dieser
ist eine Erganzung des Kommissionsvorschlags vom 20. September 2017 zur Uberarbeitung der
curopiischen Aufsichtsstruktur (ESFS Review) und enthilt eine Anderung der Verordnung iiber
die Europiische Bankenaufsicht (EBA), wodurch die EBA als Aufsichtsbehérde zur
Geldwiéschebekampfung etabliert und mit den notwendigen Instrumenten und Ressourcen
ausgestattet werden soll.

Die wichtigsten Elemente des Vorschlages sind insbesondere:

o Sicherstellung, dass VerstéBe gegen Vorschriften zur Geldwaschebekampfung
systematisch  geahndet ~werden (die EBA hat das Recht, die mit der
Geldwaschebekampfung  befassten  nationalen  Aufsichtsbehérden  aufzufordern,
mutmaBlichen wesentlichen VerstoBen nachzugehen und gezielte MaBnahmen wie
Sanktionen in Betracht zu zichen).

o Stirkung der Befugnisse der EBA dahingehend, dass diese bei Untatigkeit der nationalen
Behorden als letztes Mittel ihre Beschliisse direkt an einzelne Unternehmen des
Finanzsektors richten kann.

¢ Sammlung von Informationen iiber Risiken und Trends bei der Geldwaschebekampfung
sowie Forderung des Austausches solcher Informationen zwischen den nationalen
Aufsichtsbehorden (,data hubs®).

e Einrichtung eines neuen Stindigen Ausschusses zur Koordinierung der zustindigen
nationalen Aufsichtsbehorden.

** Deutschland und Frankreich haben bei dem gemeinsamen Treffen der Staats- und Regierungschefs sowie
verschiedener Fachminister am 19. Juni 2018 auf Schloss Meseberg bei Berlin einen umfassenden Reformkatalog
fiir die Européische Union beschlossen. Die "Meseberger Erklarung” enthalt auch einen zentralen Teil zur kiinftigen
Ausgestaltung der curopéischen Finanz-, Haushalts- und Steuerpolitik.

*7 Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Europdischen Rat, die Europiische Zentralbank,
den Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Stirkung des Unionsrahmens
fir die Finanzaufsicht und die Beaufsichtigung der Geldwaschebekdmpfung bei Finanzinstituten.
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Weiters wird die Europiische Zentralbank aufgefordert bis zum 10. Januar 2019, der Fiinften
Geldwischerichtlinie  entsprechend, mit den mit Geldwiaschebekampfung befassten
Aufsichtsbehérden eine multilaterale Vereinbarung zum Informationsaustausch zu schlieBen.

Grafik 1
Rolle der EBA nach den neuen Vorschriften
EUROPEAN
EBA | x5
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Quelle: Européische Kommission

3. Naichste Schritte

Die vorgeschlagenen legislativen Anderungen flossen in die laufenden legislativen
Verhandlungen iiber den Vorschlag der Kommission zur Uberarbeitung der Verordnungen tiber
die Europaische Aufsichtsstruktur (,ESFS Review) ein, welchen die Kommission im September
2017 angenommen hatte. Die Kommission forderte das Européische Parlament und den Rat auf,
bis spatestens Anfang 2019 zu einer Einigung iiber diese Vorschlige zu gelangen. Dieser Vorschlag
wird derzeit unter der 6sterreichischen Ratsprisidentschaft behandelt. Ob ein Abschluss der
Verhandlungen bis Anfang 2019 mdglich sein wird, ist ungewiss.
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Mittellungen der Europaischen Kommission zu EU-

Vorbereitungsmal3nahmen zum EU-Austritt des
K28 29

Fiir den Fall eines ungeregelten Austritts des Vereinigten Konigreichs (UK) aus der EU am 30. Mdrz
2019, der aufgrund der zum Berichtszeitpunkt noch ausstehenden Abstimmung im britischen
Parlament noch nicht ausgeschlossen werden kann, veréffentlichte die Europdische Kommission (EK)
2018 zwei Mitteilungen betreffend die Vorbereitung der Wirtschaft der Europdischen Union.

In ihrer Mitteilung vom 19. Juli 2018 unterstreicht die EK die Wichtigkeit gemeinsamer Anstrengungen
auf regionaler, nationaler und europdischer Ebene zur Vorbereitung auf den Brexit. Sie erldutert die
in jedem Fall notwendigen VorbereitungsmaBnahmen (EBA-Verlegung) sowie die im Fall eines
ungeordneten Austritts notigen NotfallmaBnahmen (Zollkodex). Auf EU-Ebene wird der gemeinsame
rechtliche Besitzstand dahingehend lberpriift sowie praktische und rechtliche Hinweise zur Brexit-
Vorbereitung erarbeitet (u.a. fiir Finanzmarktstabilitdt).

In ihrer Mitteilung vom 13. November 2018 verdffentlichte die EK einen Brexit-Notfall-Aktionsplan fiir
prioritdre Bereiche — u.a. personenbezogene Daten und Finanzdienstleistungen — zum Schutz vitaler
EU-Interessen.

Die EK ruft alle befassten Akteure des Finanzdienstleistungssektors auf, die verbleibende Zeit
konstruktiv zu niitzen und unterstreicht die Notwendigkeit der Zusammenarbeit aller EU-Institutionen
und die Wichtigkeit des bisherigen gemeinsamen Vorgehens der EU-27.

1. Hintergrund

Die Europaische Kommission (EK) und die EU-27-Mitgliedstaaten streben ein Abkommen mit
dem Vereinigten Kénigreich (UK) zu dessen Austritt aus der EU an.

Am 25. November 2018 billigte der Européische Rat (Artikel 50) der EU-27 im Rahmen einer
Sondertagung® in seinen Schlussfolgerungen das Abkommen iiber den Austritt des UK aus der
EU und lud Europiéisches Parlament und Rat dazu ein, alles Notwendige zu unternehmen, damit
das Abkommen am 30. Marz 2019 in Kraft treten kann. Weiters nahm der Rat eine politische
Erklirung an, die auf ein moglichst enges kiinftiges Verhaltnis zwischen UK und EU abzielt und
dankte EU-Chefverhandler Michel Barnier fiir dessen Beitrag, die Einheit der EU-27 zu wahren.
Das Europdische Parlament zeigte sich mit dem fiir die EU und das UK ausgewogenen und
umfassenden Austrittsabkommen zufrieden.

Da der Ausgang der voraussichtlich am 11. Dezember 2018 im britischen Parlament
stattfindenden Abstimmung tiber das Austrittsabkommen jedoch noch offen ist, ist nach wie vor
unklar, ob es zu einem geordneten oder ungeordneten Brexit inklusive den daraus resultierenden
Auswirkungen kommen wird.

*Autorin: Alexandra Majer (Reprasentanz Briissel)

% Stand: 27. November 2018.

30 Schlussfolgerungen des Europiischen Rates (Art. 50) 25. November 2018
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Deshalb laufen bei der EU parallel dazu Vorbereitungen fur den Fall eines Harten Brexit (no-
deal scenario in negotiations of Article 50 of the Treaty of the EU) und den damit einhergehenden
potenziellen wirtschaftlichen und finanziellen Beeintréichtigungen:

e Am 19. Juli 2018 veroffentlichte die EK hierzu ihre erste Mitteilung“, in der sie zum

Vorantreiben der entsprechenden Vorbereitungen aufrief.

e Am 13. November 2018 folgte die zweite EK—Mitteilung mit einem Notfall-
Aktionsplan3 2,

2. Allgemeine VorbereitungsmaBBnahmen (19. Juli 2018)

Am 19. Juli 2018 veroffentlichte die EK ihre erste Mitteilung zu Brexit-Vorbereitungen, in der
sie unter Beriicksichtigung zweier Hauptszenarien (1. Ratifizierung des Austrittsabkommens bis
29. Mirz 2019 mit Ubergangsphase bis 31. Dezember 2020, 2. keine Einigung bzw. rechtzeitige
Ratifizierung ohne Ubergangsphase) und deren méglicher Auswirkungen samtliche Akteure zum
Vorantreiben der entsprechenden Vorbereitungs- und NotfallmaBBnahmen aufrief:

° Vorbereitungsmaﬁnahmen missen in jedem Fall getroffen werden. Dazu zahlen die
Beantragung von Genehmigungen und Bescheinigungen sowie die Verlegung derzeit in
London anséssiger dezentraler Agenturen (z.B. EBA-Verlegung nach Paris).

® (Voriibergehende) NotfallmaBnahmen waren nur im Fall eines Austritts ohne Abkommen
(und somit ohne Ubergangsphase) nétig. Dabei handelt es sich nicht notgedrungen um
LegislativmaBnahmen der EU (EU-Rechtsrahmen fiir Drittlinder existiert bereits), je nach
Zustandigkeitsbereich konnten diese auch in den Bereich der Mitgliedstaaten fallen (z.B.
Umsetzung des Zollkodex).

Nur ein geringer Teil dessen kann durch EU-Institutionen erfolgen, die EK kann primar
koordinierend agieren, fiir eine konsistente Vorgehensweise sorgen, einen kohdrenten Rahmen
fur die Tatigkeit der Mitgliedstaaten schaffen und bei Bedarf die am stirksten betroffenen
Mitgliedstaaten (allen voran Irland) unterstiitzen. MaBnahmen auf EU-Ebene:

° Uberprﬁfung des gemeinsamen rechtlichen Besitzstands der EU (Anderungsbedarf wurde
z.B. bei Zollkontingenten ermittelt.)

e EK-Dienststellen erstellten 68 praktische und rechtliche Hinweise zur Brexit-
Vorbereitung u.a. fur Finanzmarktstabilitat und Finanzdienstleistungen.
° Verlegung von EU-Agenturen: z.B. EBA—Verlegung nach Paris

® Trennung und Anpassung von Datenbanken und IT-Systemen

Aufgrund der starken Verflechtung im Binnenmarkt mit grenziiberschreitenden Lieferketten
sind Mitgliedstaaten, Behorden, Unternehmen und private Akteure gefordert, auf regionaler und
nationaler Ebene gemeinsame Anstrengungen zu unternchmen (zeitgerechtes Durchfiihren
entsprechender  rechtlicher ~ und  administrativer =~ Anderungen,  Aufstockung  von
Personalressourcen, Aufbau von Infrastrukturen).

31 Commission Communication of 19 July 2018: Preparing for the withdrawal of the UK from the UK on 30 Mar
2019

32

Commission Communication of 13 Nov 2018: Preparing for the withdrawal of the UK from the EU on 30 Mar
2019: Contingency Plan
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Oesterreichische Nationalbank Spezielle Kurzanalysen

Spezielle Vorbereitungen fiir den Finanzdienstleistungssektor

Mit dem Brexit wird das derzeit giiltige EU-Passporting fiir Finanzdienstleistungen fiir das UK
wegfallen. Die EK veroffentlichte dazu acht Hinweise. Die Européischen Aufsichtsbehérden boten
den zustandigen nationalen Behorden wund Marktteilnehmern mittels Stellungnahmen
entsprechende Informationen. EK-Vorschlage fiir notige Anderungen einiger geltender
Aufsichtsregelungen, um mdoglichen Auswirkungen auf die Finanzstabilitit zu begegnen, liegen
zur Annahme bei den EU-Gesetzgebern (Rat und Parlament).

Zudem gibt es eine technische Arbeitsgruppe unter Vorsitz von EZB und Bank of England, die
sich mit dem Risikomanagement im Finanzdienstleistungssektor rund um das Austrittsdatum
befasst.

3. Notfall-Aktionsplan (13. November 2018)

Fiir den Fall eines ungeregelten Austritts des UK aus der EU identifizierte die EK temporare,
rasch greifende, in ihrem Ausmal} beschrankte, einseitig von der EU anzunehmende und mit EU-
Recht kompatible Notfall-MaBnahmen zum Schutz vitaler EU-Interessen. Dazu zahlen neben
Biirgerrechten, Verkehr, Gesundheit, Klimapolitik auch Zoll, personenbezogene Daten und

Finanzdienstleistungen.

Bei der Uberpriifung des EU-Besitzstandes identifizierte die EK acht im Zuge des UK-Austritts
in jedem Fall zu treffende Gesetzgebungsvorschlége. Zwei Legislativvorschléige verabschiedete das
Kommissionskollegium bereits: Visumvorschriften (Visa Regulation) und Energieeffizienzziele

(Energie Efficiency Directive). Zudem veroffentlichte die EK eine Information zu méglichen Im-

plikationen nach dem 29. Mirz 2019 fiir Reisende und den Reisesektor (Uberpriifung von Reise-
u. Zolldokumenten).

Mit dem UK-Austritt verlieren im UK ansdssige Finanzdienstleister die EU-Passporting-
Rechte, die ihnen Zugang zum Finanzdienstleistungsbinnenmarkt gewahren (fiir im UK tatige EU-
Finanzdienstleister gilt britisches Recht). Zugang zum Finanzdienstleistungsbinnenmarkt besteht
fir UK-Finanzdienstleister dann auf Basis von Aquivalenz-Regeln im Acquis Communautaire
(gemeinsamer rechtlicher Besitzstand). Aufgrund der bisher getroffenen Vorkehrungen ist davon
auszugehen, dass sich die Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit jedoch in Grenzen halten. Die
groBten Risiken fiir die EU-27 bestehen im Bereich des zentralen Clearings von

Derivativkontrakten

Die europiischen Aufsichtsbehérden sind jedenfalls dazu aufgerufen, sich gemeinsam mit den
britischen Institutionen auf Kooperation und Informationsaustausch im Falle eines ungeregelten

Austritts einzustellen.
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Chronik: Wirtschafts- und Wahrungspolitik in der
EU und international vom 17. Oktober bis 26.

November 201833

EU, Eurosystem, ESZB

Datum

Institution

Ereignis

18. Oktober 2018

ER

Schwerpunkte

- AuBenbezichungen: Die Staats- und Regierungschefs begriilen die
Vorstellung der Initiative der Kommission fiir eine neue Allianz Afrika
— Europa zur Stirkung nachhaltiger Investitionen und zur Schaffung von
Arbeitsplitzen. Am 24./25. Februar 2019 wird das erste Gipfeltreffen
zwischen der EU-28 und der Liga der arabischen Staaten in Agyptcn
stattfinden. Die Zusammenarbeit mit Afrika sollte auf ein neues Niveau
gehoben und u.a. durch den Europdischen externen Investitionsplan
(EIP) und den EU-Notfalls-Treuhandfonds fir Afrika unterstiitzt
werden.

- Artikel 50/Brexit: Bekriiftigung des vollen Vertrauens in den
Vcrhandlungsfﬁhrcr M. Barnier sowie der Einigkcit der Union.

- Migration: Der Europaische Rat bestitigt, dass sich die Zahl der
festgestellten illegalen Grenziibertritte in die EU gegeniiber Oktober
2015 zwar um 95 % verringert hat, aber den internen und externen
Migrationsstromen anhaltende Aufmerksamkeit gewidmet werden
muss. Bekraftigung des Vorhabens der Bekimpfung der illegalen
Migration und in diesem Zusammenhang die Verstirkung der
Zusammenarbeit mit Nordafrika (v.a. Marokko). Geplant ist die
Errichtung einer gemeinsamen Taskforce beim European Migrant

Smuggling Centre® (Europol).

18. Oktober 2018

Euro-

Gipfeltreffen

Vcrticfung der Wirtschafts- und Wéihrungsunion

Beim Gipfeltreffen der EU-Staats- und Regierungschefs der 19
Mitgliedstaaten des Eurosystems wird der Stand der Verhandlungen
tiber die Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
diskutiert.

18./19. Oktober
2018

ER

Der Asien Europa Gipfel (EU-ASEM Gipfel) steht unter dem Motto
,Globale Partner fiir globale Herausforderungen®

An dem EU-ASEM Gipfel nehmen 51 Staats- und Regierungschefs
europdischer und asiatischer Lander unter der Leitung von EU
Ratsprisidenten Donald Tusk teil. Die Gipfelteilnehmer erdrtern
globale Herausforderungen wie Klimawandel, Migration und
Digitalisierung und betonen, dass die Reform der WTO vorangebracht

werden muss, um sie besser in die Lage zu versetzen, neuen

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

Finanzorganisationen)
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Konjunktur aktuell — Dezember 2018

Herausforderungen A begegnen. Ferner unterstreichen sie die
Bedeutung einer vertieften wirtschaftlichen Integration sowohl auf
regionaler als auch auf globaler Ebene.

23. Oktober 2018 | EK Veroffentlichung des  Jahresprogramms 2019 der Europdischen
Kommission - drei Prioritaten:
1. Erzielung einer raschen Einigung tiber die bereits vorgelegten
Legislativvorschlage,
2. Annahme eciner begrenzten Anzahl neuer Initiativen zur
Bewaltigung der verbleibenden Herausforderungen und
3. Vorlage von Initiativen im Hinblick auf die kiinftige EU im
neuen Format mit 27 Mitgliedstaaten.
Die fiir die Wirtschaft wichtigsten neuen Initiativen betreffen die
Vollendung des Binnenmarkts bzw. den digitalen Binnenmarkt, die
Energie- und Klimapolitik sowie die Starkung der internationalen Rolle
des Euro. Zudem wird sich die EK fiir die Beschlussfassung mit
qualifizierter Mehrheit in den Bereichen Energie-, Klima-, Steuer- und
Sozialpolitik einsetzen und den Rahmen fiir die Rechtsstaatlichkeit und
Ideen fiir die Initiative ,Europa den Menschen vermitteln® vorstellen.
SchlieBlich sind MaBnahmen erforderlich, um den EU-Besitzstand in
Bezug auf den Brexit anzupassen.
5. November Eurogruppe Schwerpunkte
2018 ® Italien: Die Eurogruppe (EG) begriit eine enge Kooperation
Italiens mit der Européischen Kommission zur Vorbereitung
cines iiberarbeiteten Budgetentwurfs im Sinne des Stabilitéts-
und Wachstumspakts (SWP).
® Bankenunion: Ergebnisse des Stresstests vom 2. November
2018 weisen auf eine verbesserte Resilienz des Bankensektors
hin. Eine Anniherung an die Finalisierung der Terms of
Reference eines gemeinsamen ,,Backstop® fiir den einheitlichen
Abwicklungsfonds kann erzielt werden. Ein Abschluss ist beim
Euro-Gipfel im Dezember 2018 geplant.
® ESM: Fortschritte bei der Verbesserung der Wirksamkeit
zweier vorsorglicher Instrumente des ESM:
1. Enhanced Conditions Credit Line (ECCL)
2. Precautionary Conditions Credit Line (PCCL)
6. November ECOFIN Rat | Schwerpunkte

2018

e Digitalsteuer: Diskutiert wird die Einfithrung einer EU-weiten
Steuer auf Ertrige aus der Erbringung bestimmter digitaler
Dienstleistungen. Die kurzfristige Losung sicht eine Steuer in
Héhe von 3% auf Ertrige aus der Erbringung bestimmter
digitaler Dienstleistungen fiir groBe Unternehmen vor. Einig
ist man sich, dass es jedenfalls eine globale Losung auf OECD-
Ebene geben muss. Eine politische Einigung wird fiir Dezember
angestrebt.

® Finanzierung von KlimaschutzmalB3nahmen: Annahme von

SChlussfolgerungen durch die Wirtschafts- und Finanzminister
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Konjunktur aktuell — Dezember 2018

fiir die von 2. bis 14. Dezember 2018 in Katowice stattfindende
UN-Klimakonferenz (COP 24). Darin wird u.a. die
Beitragsleistung der EU und der Mitgliedstaaten zur
Realisierung des von allen Industrielindern vereinbarten
Zielbetrags von 100 Mrd USD pro Jahr ab 2020 fiir
Emissionsreduktions- ~ und ~ AnpassungsmaBnahmen  in
Entwicklungslandern erneut bestatigt.

14. November
2018

Rat

Veréffentlichung des Austrittsabkommens zu Brexit

Der 585 Seiten umfassende Abkommensentwurf regelt die konkreten
Bedingungen fiir den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU.
Der Vertragstext zum EU-Austritt GrofBbritanniens legt eine
Ubergangsphase von 29. Marz 2019 bis 31. Dezember 2020 fest, klart
die kiinftigen Rechte der Biirger sowie die Finanzverpflichtungen
Londons und liefert eine Lésung zur Nordirland-Frage. Hinzu kommt
eine politische Absichtserklirung zu den kiinftigen Bezichungen. In der
Ubergangsphase bleibt GroBbritannien vorerst im EU-Binnenmarkt und
in der Zollunion, zahlt seinen Mitgliedsbeitrag, unterliegt weiterhin der
Rechtsprechung des Europdischen Gerichtshof, hat jedoch kein
Stimmrecht mehr in  den Gesetzgebungsprozessen der EU-
Institutionen. Die Hbcrgangsphasc kann einmal verlingert werden. Auf
EU-Seite miissen der Rat und das Européische Parlament (nicht aber die
cinzelnen Mitgliedstaaten) dem Austrittsvertrag zustimmen.

19. November
2018

Informelle
Eurogruppe

Prasentation des DE—FR—VorSChlags fur ein Euroraum—Budget

Basierend auf der ,Meseberg-Deklaration présentiert Deutschland
gemeinsam mit Frankreich einen Vorschlag fiir ein Euroraum-Budget
welches 2021 eingesetzt werden soll, jedoch ohne Nennung einer
GroBe des geplanten Budgets. Der Fokus liegt auf Stirkung der
Wettbewerbsfahigkeit, Konvergenz und Stabilisierung im Euroraum.
Die geplanten Ressourcen sollen einerseits aus dem EU-Budget und
andererseits aus regelméfBigen Beitragen der Euroraum-Mitgliedstaaten
in das Euroraum-Budget ecinflieBen. Die Europdische Kommission
begriiBt den Vorschlag als Basis fiir weitere Diskussionen und verwies
auf die Ahnlichkeit der neuen MFR-Instrumente fir Reformen und
Stabilisierung hin.

IWF und andere internationale Organisationen/Gremien

19.10.2018

IWF

Ukraine - Bereitschaftskreditabkommen

Die ukrainischen Wahrungsbehérden haben mit dem IWF auf Staff-Ebene
Einigung iber ein neues Bereitschaftskreditabkommen (Stand-By
Arrangement, SBA) erzielt. Das SBA in Hohe von 2,8 Mrd SZR soll das
bisherige Kreditabkommen (EFF) abl6sen Die Laufzeit soll 14 Monate
betragen. Die Schwerpunkte des neuen Kreditprogramms sollen auf der
weiteren fiskalischen Konsolidierung, der Reduzierung der Inflationsrate
sowie strukturellen Reformen im Bereich der Steuerverwaltung sowie des
Finanz- und Energiesektors liegen.
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Prognose der Européischen Kommission flr ausgewéhlte Regionen

Reales BIP

Verdnderung
zum Vorjahr in %

USA 29 2,6
Japan 1M 1,0

China 6,6 6,2
Euroraum 21 19
EU28 21 19

Osterreich 27 2,0

Deutschland 1,7 1.8

Vereinigtes

Konigreich L= 1

Polen 4.8 3,7

Ungam 4.3 34

Tschechische

Republik 30 27

Quelle: Prognose der Europdischen Kommission vom November 2018.

1) HVPI-Inflation; USA, Japan: VPI.
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Seite 2

Makrodokonomische Indikatoren

Reales BIP-Wachstum

Verdnderung zum Vorjahr in %
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Aktienkurse und Entwicklung der Rohstoffpreise

Aktienkurse - Europa

Aktienkurse - International
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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
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanz
Offentliches Defizit

Erdolpreis in USD/Barrel
Kurzfristiger Zinssatz in 9%
USD/EUR

BIP, real USA
BIP, real Welt
Welthandel

Quelle: OeNB.

EZB / Eurosystem OECD IWF EU-Kommission
September 2018 November 2018 Oktober 2018 November 2018
2018|2019 |2020 2018|2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
Verdnderung zum Vorjahr in %
20 18 17 19 18 16 20 19 2,1 19 1.7
15 17 1.6 14 1,6 15 15 16 1,6 18 1.6
14 14 13 11 15 11 12 12 13 16 13
40 32 29 34 3,1 2,8 41 35 33 30 30
3,1 38 3,6 X X X 38 41 33 35 33
35 45 39 X X X 40 45 30 39 36
Verdnderung zum Vorjahr in %
X X X 15 18 19 15 16 15 17 1,7
17 17 17 18 19 19 17 17 18 18 1,6
16 13 17 22 14 20 17 11 1.6 12 15
Verdnderung zum Vorjahr in %
14 09 08 12 10 08 12 0,7 14 10 09
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
8,3 78 74 8,2 76 72 8,3 8,0 8,4 79 75
in % des nominellen BIP
32 2,8 28 38 3,6 36 30 29 38 36 36
—06 -08 -05 -07 -08 -05 -06 —06 -06 -08 -07
Prognoseannahmen
715 717 69,0 741 80,0 80,0 694 68,8 751 80,6 76,7
-03 —02 00 —03 —02 0.2 -03 —02 -03 —02 —02
12 11 11 118 114 114 12 12 118 115 115
Verdnderung zum Vorjahr in %
X X X 29 2,7 2,1 29 25 29 2,6 19
39 37 37 37 35 35 37 37 37 35 35
4,6 39 38 39 37 37 42 4,0 41 38 35
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Euroraum: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung

HVPI gesamt

Keminflation

BIP-Deflator des privaten Konsums
Lohnstiickkosten (nominell)
Arbeitnehmerentgeft (nominell)
Arbeitsproduktivitdt (nominell)
Produzentenpreis (Industrie)

Rohstoffpr. 0. Energ; in EUR, 2010=100
Rohdlpreis (Brent in EUR je Barrel)
Rohélpreis (Brent in USD je Barrel)

BIP real

Privater Konsum
Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen

Binnennachfrage (ohne Lager)
Nettoexporte
Verdnderung der Lagerhaltung

Handelsbilanz
Leistungsbilanz
Leistungsbilanz in % des BIP

Economic Sentiment Indicator
Industrievertrauen (Saldo)

Markit Einkaufsmanagerindex (Industrie)
ifo-Geschéftsklima (2005=100)

Ind. Produktion o. Bau (Ver. z. VJP in %)
Konsumentenvertrauen (Saldo)
Einzelhandelsumsdtze (Ver. z. VJP in %)
Kapazititsausl. im Gewerbe in %

Arbeitslose in % der Beschiftigten”
Beschiftigung gesamt (Va z. VP in %)

Geldmenge M3

gleitender 3-Monatsdurchschnitt
Buchkredite an den privaten Sektor
Leitzinssatz (Periodenendstand)
3-Monats Zinssatz (%)

10-Jahres Zinssatz (%)

Zinsabstand; 10-). Zins minus 3-M. Zins
Corporate Bond Spreads (in Bp; Euro)?
Aktienkurse (DJ-Euro Stoxx-Index)
Wechselkurs USD je EUR

nom. effekt. Wechselkurs des EUR?
real effektiver Wechselkurs des EUR®

Budgetsalden
Staatsschuldenquoten

2016 2017 2017 |2018 |2018 {2018 |2018
Q4 ‘Q1 ‘QZ ‘Q3 ‘Q4
Verdnderung zum Vorjahr in %
072 15 1,4 12 1,7 21
09 1,0 09 1,0 09 1,0
04 14 54 1.2 14 1.8
08 0,8 08 14 1,7
1.2 1,6 1,7 2,0 25
05 0,8 0.8 0,6 0,7 .
21 3,0 25 1,7 2.8 43
98,3 1071|1034 1054 1100 1047
408 485 521 546 630 653
451 548| 614 671 749 758
Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vo
19 24 0,7 04 04 0,2
20 1,6 0.2 0,5 0,2 01
1.8 1.1 0,2 0,0 04 0,2
40 2,6 1,2 01 15 0.2
Beitrag zum Wachstum des realen BIP (in Prozentpunk
23 1,7 0,3 05 04 04
-04 0,8 04 01 00 -03
00 -01 00 0,0 0,0 01
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR)
2666 2349| 657 445 567 419
3676 3869 960 1058 940 609
35 40 32 39 34
Ausgewdbhite Indikatoren
1042 1108|1143 1140 1125 1115
2,6 50 89 8,5 7.0 54
525 574 597 583 555 543
100,17 1032| 1048 1044 1024 1032
1,6 30 39 372 24 08
-7,7 -25] -02 05 00 18
1,6 2,3 19 1,6 1,6 1.1 .
818 830 840 845 843 842 839
Arbeitsmarktentwicklung
10,0 91 8,7 8,6 8,3 8,1
1.3 1,6 0,3 04 04 0,2
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur
50 4,6 4.6 37 44 3,6
X X X X X X X
2,3 32 32 30 30 31
0,00 0,00/ 000 000 000 000
-026 -033| 033 -033 -032 -032
093 117 099 116 122 130
119 1501 132 149 154 162
1480 1021 975 913 1171 1238
3217 3768| 3910 3851 3864 3810
111 1431 118 123 119 116
944 966 986 996 984 9972
895 914| 932 940 931 937
Finanzierung des éffentlichen Haushaltes in % des BIP
16 10 X X X X X
912 889 X X X X X

Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Macrobond, HWWI, Markit, ifo.

1) ILO-Definition.

2) Renditeabstand von 7- bis 10-jdhrigen Unternehmensanleihen zu 7- bis 10-jéhrigen Staatsanleihen (Merrill Lynch).
3) Enger Ldnderkreis, real effektiver Wechselkurs, berechnet anhand des VPI (1999 Q1=100).

2018 12018 2018
Aug. |[Sept. |Okt.
2,0 21 22
09 09 1.1
X X X
X X X
X X X
X X X
. 43 4,6 49
.| 105,7 102,7 1055
639 678 699
738 791 805
rperiode in %)
X X X
X X X
X X X
X X X
ten)
X X X
X X X
X X X
12,0 131
243 170
X X X
| 1116 1109 109,7
56 47 3,0
546 532 520
[ 1039 1038 1029
1,0 0,7 1,0
910 2.9 27
2,0 0.3 19
X X X
8,1 8,1 8,1
X X X
Vorjahresperiode in %)
35 3,6 39
3,7 37 .
32 3.1 32
000 000 0,00
-032 -032 -032
137 132 156
169 164 188
| 1188 1272 1141
| 3825 3764 3590
115 117 115
990 995 989
934 939 934
X X X
X X X

2018
Nov.

109,5
34
518
1020

-39

0,00
-0,32
141
1,73
1274
3513
114
98,3
929

*) Schnellschétzung.
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Euroraum: Leitzinssatze und Bereitstellung von Liquiditat

EZB-Leitzinssatze und EONIA

in %

-1
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

—— EONIA Hauptrefinanzierungssatz
—— Spitzenrefinanzierungssatz —— Einlagensatz

Liquiditatsbereitstellungim Euroraum
nach Fristigkeit, in Mrd Euro
3.500

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015

mm Ankaufprogramme (CB, ABS, PS) mmmm SMP

2013 2015 2017

2016 2017 2018

mm 4 Jahre w12 Monate bis 3 Jahre
6 Monate 3 Monate
1 Monat mmm Hauptrefinanzierungsgeschift

Liquiditatsbedarf

Quelle: EZB, OeNB, Macrobond.
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Euroraum: Zinserwartungen

Markterwartungen iiber den Verlauf des Eonia

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

0,6
0,4

0,2

0.0 ||l|

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

——Eonia === Erwartungen am 11.12.2018

Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen im Euroraum
in %

2,5

-
:———;—--p—-,-
-

2,0

gy L

e

1,5

1,0

0,5

0 5 10 15 20 25 30
Restlaufzeit in Jahren

—— AAA-Anleihen am 11.12.2018 ====eAlle Anleihen am 11.12.2018
——— AAA-Anleihen am 11.09.2018 Alle Anleihen am 11.09.2018

Quelle: EZB, Macrobond, eigene Berechnungen.
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Euroraum: Geldmarktzinsen und Renditen von Staatsanleihen

Euribor-Sitze

in %, Durchschnitt der letzten drei Monate

-1

2008 2010 2012 2014 2016

1™ 3M 6M 12M

2018

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen,
Niedrigzinslander

in %, Durchschnitt der letzten drei Monate

-1

2008 2010 2012 2014 2016 2018
——BE —DE ——Fl
FR NL —AT

Quelle: EZB, Macrobond.

Risikoaufschlige am Interbankenmarkt
Euribor minus Overnight Index Swap in Basispunkten,
Durchschnitt der letzten drei Monate

220
200
180
160
140
120
100

80

60

40

2008 2010 2012 2014 2016

1™ 3M 6M 12M

2018

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen,
Hochzinslinder

in %, Durchschnitt der letzten drei Monate
14

12

10

0
2008

2010
—IE

PT ES
- GR, rechte Achse

2012 2014 2016

— T

2018
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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 %
8 5,0
7 4,5
4,0
6
3,5
> 3,0
4 2,5
3 2,0
1,5
2
1,0
L 0,5
0 0,0
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
—— Konsumkredite ——andere Kredite Kredite bis zu 1 Mio EUR
Wohnkredite Kredite iber 1 Mio EUR
Kreditzinssiatze fiir Unternehmen in Renditen fiir Anleihen nicht- finanzieller
ausgewihlten Landern und Leitzinssatz Unternehmen
des Euroraums s
o in %
in %
7 5

—_

6

4
5

3
4
3 2
2
1 —’f\—\_\_\ﬂ

. ||I|“||HN mwmlﬂ _.i|||I||||||m||lllll||||||||||||I||\|\‘

0
-1 -1
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
——— Spanien i Differenz BBB - AAA
—— Deutschland —— AAA-Rating
—— ltalien

——BBB-Rati
—— Hauptrefinanzierungssatz der EZB ating

Quelle: Macrobond, EZB.
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Euroraum: Zentralbankbilanz, Geldmenge und Inflation

Bilanz im Eurosystem und Geldmenge M3 Geldmenge M3 und Inflation

in Mrd EUR in %
14000 6
12000 5
10000 4
8000 3
6000 2
-
i
4000 18
2000 0 |
W
0 -1
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
—— Bilanzsumme des Eurosystems mit Gold =w===sHVPI-Inflation

Geldmenge M3 Geldmenge M3 - Verianderung zum Vorjahr

Geldmenge M1 und M3
in %

12

10

-2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
M1 Verinderung gg V]-Monat
—— M3 Veriénderung gg V]-Monat
====-M3 gegeniiber Vormonat, annualisiert, 3M-Durchschnitt

Quelle: EZB, Eurostat, Macrobond.
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Euroraum: Gegenposten der Geldmenge M3 und Kredite gesamt

Gegenposten der Geldmenge M3

Veranderung zum Vorjahr in %

arbeitstdgig und saisonal bereinigt 2016|2017 |Mai18 |[Jun18 |Jul18 |Aug 18 Sep 18 Okt 18
Kredite 49 38 32 31 32 3,1 30 29
Kredite an offentliche Haushalte 124 6,6 34 39 3,8 3,3 31 2,6
kS Kredite fa.m sonstlgelNlcht-MFIs im 25 28 32 28 30 30 30 30
©  Euro-Wadhrungsgebiet
< ‘
davon: Buchkredit
ovom seweredte 23 26 30 29 30 30 29 28
an den privaten Sektor
Aktiva gegeniiber Ansdssigen auBerhalb
des Euro-Wiéhrungsgebietes 43 38 37 4 32 32 34 28
s Passiva gegentber Ansdssigen 134 73 63 70 60 60 49 26
@ auBerhalb
©
8- Lingerfristige Verbindlichkeiten der MFls =17 =12 =10 =11 -08 -08 -0/ 04

Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor")
in %

N Y.

NP

_ O = PNWhMNULULO

1
N

3
4
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Veréanderung zum Vorjahr

—— Kurzfristiger Trend (Veranderung zum Vormonat, im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt; annualisiert)

Kreditentwicklung
Verdnderung zum Vorjahr in %

AV
, N i N W

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen —— Wohnbaukredite

Quelle: EZB.

1) Nichtfinanzielle Unternehmen ohne &ffentlichen Sektor.
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Euroraum: Wirtschafts- und Vertrauensindikatoren

Woachstumsbeitrige zum realen BIP

Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt)
2,0

1,0
0,0
-1,0

-2,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Privater Konsum
Offentlicher Konsum mmmm Nettoexporte

mmm Vorratsvera. u. Statist.Diff. ———BIP-Wachstum

Geschiftsklimaindikatoren

30 Saldo

20

Friihindikatoren zum BIP-Wachstum

Bruttoanlageinvestitionen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Industrievertrauen

—— Dienstleistungsvertrauen

Zahlungsbilanz

= Konsumentenvertrauen

Einkaufsmanagerindex

Salden 2015 016 2017
Leistungsbilanz 30838 346,6 3551
Guter 3508 3702 3308
Dienstleistungen 524 44,2 1012
Einkommen 434 69,8 64,7
Laufende Transfers -1378 -137,6 =-1415
Vermdgensibertragungen 16,6 31 —26,2
Kapitalbilanz 2672 344,38 3954
Direktinvestitionen 142,7 1773 84,6
Portfolioinvestitionen 1992 4785 2830
Finanzderivate 819 18,4 171
Sonstige Investitionen 1673 —3449 121
Wihrungsreserven 10,7 155 -14
Statistische Differenz —58/1 =50 66,5
Leistungsbilanz in % des BIP" 33 35 40

1) Quartale: Saisonbereinigte Daten.

Quelle: EZB, Eurostat, Europdische Kommission, Markit.

Indizes Indizes

%M

oo
”’”%wwwwwwowwww ® o

°®®
60 90
20102011 20122013 2014 2015 2016 2017 2018
Industrielle Produktion Produktionsvol. Bau
Auftragseinginge ©— Kapazititsauslastung
Einzelhandelsumsatz; r.A.
Beschiftigung und Arbeitslosigkeit
in % in %
0.6 " %13
0,4 12
0,2 11
0,0 10
-0,2 9
-0,4 8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Beschiftigungswachstum gegeniiber Vorquartal; 1. A.

—— Arbeitslosenquote, rechte Achse

|3Q17 |4Q17 |1Q18 |2Q18 |3Q18
1205 1194 816 79,5 751
88,5 949 737 839 55,8
36,2 26,0 23,0 312 372
285 29,8 28,0 -63 175
-327 314 -430 -293 —354
-4 17 26 14 21
1164 1193 1254 83,8 1064
83 117 1234 632 -25/1
1259 674 18,0 40,6 100,6
-103 45 —45 405 212
-80 572 -229 —670 8,4
05 19 114 66 12
00 -18 412 30 292
38 32 39 34
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Euroraum: Inflation und Arbeitskosten

HVPI 2018 |2o1 6 |2017 |Aug 18 |Sep 18 |O|<t 18 |Nov 18
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % |Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamt-HVPI 100,0 02 1,5 20 2,1 22 20
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrinke 155 0,7 1.7 19 21 16
Alkoholische Getranke und Tabak 40 1.7 2.1 44 44 44
Bekleidung und Schuhe 59 04 0,5 -05 =02 0.3
Wohnung, Wasser, Energie 157 | —09 19 29 31 3,6
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 6,2 0.3 00 0,3 04 0,5
Gesundheitspflege 4.8 0,8 10 09 09 0,8
Verkehr 154 | —1.3 32 46 44 49
NachrichtenUbermittlung 32 00 —-15 -0,8 =12 =15
Freizeit und Kuftur 972 0,7 1,1 07 07 1,0
Bildungswesen 1,0 14 -0/ -36 =33 =01
Hotels, Cafes und Restaurants 9.8 1,6 2,2 20 2,1 19
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 92 10 0,7 1,3 14 1,7
Sondergruppen des HVPI Erzeugerpreise
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten 10 Verdnderung zum Vorjahr in % 25
4 8 20
; 6 A ¢ 15
4 \ / 10
1 [ L ;
0 ' 0 £ > \F:—.M—J‘ — 0
2 -4 -10
2010 2012 2014 2016 2018  © -15

Dienstleistungen
Bearb. Lebensmittel einschl. Alkohol u. Tabak
Unbearbeitete Lebensmittel

I Energie

B ndustrielle nichtenergetische Giiter

—— Gesamt (Inflationsrate)

Umfragebasierte Inflationserwartungen

2010 2012 2014 2016 2018

Industrie ges. ohne Baugewerbe; LA.
Investitionsgiiter; |.A.
Vorleistungsgiiter; |.A.

Ge- und Verbrauchsgiiter; . A.
Energie; r.A.

Arbeitskosten

in Saldo aus positiven und negativen Antworten Verdnderung zum Vorjahr in %
24 36 8
2,3 30 ¢
2,2 24 4
2.1 18 2 AV~ _
20 PO B e = =0 <=
0 7T
1,9 6 2
1.8 0 4
1,7 6 6
2010 2012 2014 2016 2018 2009 2011 2013 2015 2017
@ Inflationserwartungen (5 Jahre; CF); LLA. —— Lohnstiickkosten
® |Inflationserwartung (5 Jahre; EZB); L.A. —— Arbeitnehmerentgelt

- Konsumenteneinschitzung (12 Mon.; EK.); r.A.

Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Consensus Forecasts.

—— Arbeitsproduktivitit
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Euroraum: Makrodkonomische Ungleichgewichte

Leistungsbilanzsalden V)

500 in Mrd EUR Prognose
400
300
200
100
0
-100
-200
-300
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
mm DE . ES
. FR T
PT+EL+IE mmm BE +NL+AT
m Rest —EA

Lohnstiickkosten ")
Durchschnitt der Jahreswachstumsraten in %

1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
-2,5

-3,0
LT DEATSK PT NLEA BE FR ES SI CY FI IT EL LU IE LV

m2000-2008 m 2008-2020

Verschuldung des Gesamtstaates
in % des BIP

GRIT PT BE FR ES CYEA AT SI IE DE SFNLSKLV LT LU
u2017 @ 2008

180
160
140
120
100
8
6
4
2

© O ©o o o

Quelle: EZB, Europdische Kommission.

in % des BIP

. I
(]

-10 ¢

e o
15 @ o ¢

CY EL FR SK PR SF LV BE LT ES AT IT EA LU SI DE IE NL

m2017 @ 2008

Immobilienpreisindizes
2003 =100

220
200
180
160
140
120
100
80
60

40
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
—— DE ——I|E —EL ——ES
FR ——NL — AT —EA

Finanzierungssaldo des Gesamtstaates
in % des BIP

N A

2
-4

-8
10
12

-16
SI GRES IE CYPT FR BEEA IT NLSK SF LTAT LV DELU

m2013 m2017

1) Prognose: EK-Prognose Nov. 2018.
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Ausgewahlte makro6konomische Indikatoren

Reales BIP-Wachstum OeNB-BOFIT" Prognose Oktober 2018
in % gegeniiber der Vorjahresperiode reales BIP-Wachstum in %
6 5
4 4
o\l
-2 1 .
-4 0
2010 2012 2014 2016 2018 BG czZ HU PL RO HR RU
Euroraum —— CESEE EU-Mitgliedstaaten =2018 =m2019 =2020
Leitzinsen Woechselkursentwicklung
in% Jan. 2010=100, Anstieg = Aufwertung
9 115
8 110
7
6 105
5 100
4 95
3
3 l 90
1 — _‘\—F'_'_,r'_ 85
0 80
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
—CZ —HU —PL —RO ——EUR per RON ——EUR per CZK ——EUR per HUI
—— EUR per PLN EUR per HRK
Prognosen zum Wirtschaftswachstum
OeNB-BOFIT EU-Kommission IWF wiiw
Oktober 2018 November 2018 Oktober 2018 November 2018
2018 |20’l9 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Bulgarien 36 33 35 37 36 31 33 32
Estland X X 35 28 3,7 32 35 31
Kroatien 28 27 28 28 28 26 2,5 26
Lettland X X 41 32 37 33 41 33
Litauen X X 34 28 35 29 35 30
Polen 45 41 48 37 44 35 50 35
Ruménien 38 33 36 38 40 34 38 36
Russland 18 16 17 16 17 18 17 16
Slowakei X X 4,0 41 39 41 38 41
Slowenien X X 43 33 45 34 4,5 3,6
Tschechische Republik 32 31 30 29 31 30 33 32
Ungam 43 34 43 34 40 33 43 30

1) 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

Prognose”
2017 |2018  |2019 |2020 3Q17 |4Q’I7 |’IQ18 |2Q18 |3Q18
Verdnderung zum Vorjahrin %
Belgien 17 15 15 14 15 19 1.5 14 1,6
Deutschland 22 17 18 17 2,7 28 2,0 19 12
Estland 49 35 2,8 2,6 40 49 35 38 39
Iand 7.2 78 4,5 38 13,0 54 10,2 9.1 .
Griechenland 1.5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,5 1.7 272
Spanien 30 2,6 22 2,0 29 31 28 25 2,5
Frankreich 22 1.7 16 1.6 2,7 28 22 16 14
[talien 16 11 12 13 17 16 14 12 0,7
Zypem 42 39 35 29 44 35 41 4,0 37
Lettland 4,6 41 32 29 58 4.8 438 4,6 53
Litauen 41 34 2.8 2,5 39 38 37 38 2,9
Luxemburg 15 31 30 2,7 0,5 28 32 31 .
Malta 67 54 49 44 79 50 4,6 62 79
Niederlande 29 2.8 24 18 30 31 31 29 2,3
Osterreich 2,6 2,7 2,0 18 30 28 32 28 24
Portugal 2,8 22 18 17 2,5 25 22 24 2,1
Slowenien 49 43 33 30 4,8 6,3 51 4,6 50
Slowakische Republik 32 4,0 41 35 33 3,7 39 4,3 4.5
Finnland 2,8 29 22 19 23 2,7 25 23 2,5
Euroraum 24 2,1 19 17 28 2,7 24 22 16
Bulgarien 38 35 37 36 40 35 35 34 31
Tschechische Republik 43 30 29 2,6 51 50 41 24 24
Déanemark 2,3 12 18 1.6 0,9 0,9 =11 0,2 2,0
Kroatien 29 2.8 2.8 2,6 31 24 2,6 28 2,7
Ungam 41 43 34 2,6 44 50 4.8 4.8 52
Polen 438 438 37 33 55 4.6 50 52 57
Ruménien 7.3 3,6 38 3,6 8,4 6,6 43 43 41
Schweden 21 24 18 18 2,6 2,7 33 2,6 1,7
Vereinigtes Konigreich 1,7 1,3 1,2 1,2 1,8 14 11 1,2 1,5
FU 24| 2 19 18] 28 26 23 21 18
Turkei 741 38 -5 30| ms 73 72 53 16
USA 272 29 2,6 19 2,8 2,3 272 4,2 35
Japan 19 11 10 0,5 22 24 12 14 0,1
Schweiz 16 30 23 2,0 17 2,6 32 32 2,2
Russland 15 17 16 18 22 09 13 19 .
Brasilien 10 11 19 23 14 22 12 09 13
China 69 6.6 62 59 6,8 68 68 6,7 6,5
Indien 6,4 74 7.5 7.5 6,3 7,0 7,7 82 7,1

Quelle: Eurostat, Nationdle Statistische Amter, EK, Macrobond.
1) EK-Prognose November 2018.

68



Seite 17

Entwicklung der Verbraucherpreise?
Prognose ?

2017 [2018  [2019  [2020 [ju18 [Aug 18 [Sep 18 |Okt 18 |Nov 18

Verdnderung zum Vorjahr in %

Belgien 22 23 2,1 16 2.7 2,6 2.8 32 .
Deutschland 17 18 19 16 2.1 19 22 24 22
Estland 37 35 33 25 33 35 35 45

IHand 03 07 12 14 10 09 12 11 .
Griechenland 11 08 12 10 08 09 1 18 13
Spanien 20 18 17 15 23 22 23 23 17
Frankreich 12 2,1 17 16 26 26 25 2,5 22
Italien 13 13 15 14 19 16 15 17 17
Zypem 0,7 08 13 14 14 17 17 19 15
Lettland 29 2.7 2.7 24 2.7 28 33 32 29
Litauen 37 26 22 2.1 23 18 24 28 24
Luxemburg 21 2,0 20 1,8 2,5 24 2,7 2.8 2,6
Malta 13 18 19 2,0 2.1 24 2,5 2,1 13
Niederande 1.3 16 25 1,7 19 19 1,6 19

Osterreich 22 2.1 2.1 20 23 23 21 24 .
Portugal 16 15 16 16 22 13 18 08 10
Slowenien 16 20 23 22 2.1 20 22 23 2.1
Slowakische Republik 14 26 26 24 26 29 27 2,5 21
Finnland 08 12 16 18 14 14 14 17 14
Euroraum 15 18 18 16 2.1 20 2,1 22 2,0
Bulgarien 12 2,6 2,0 1.8 3,6 37 3,6 3.6
Tschechische Republik 24 21 272 18 22 24 21 2,0

Dianemark 11 08 15 17 09 08 05 07

Kroatien 13 16 15 14 22 2.1 1,6 17

Ungam 24 30 33 30 34 34 37 39 .
Polen 16 12 26 27 14 14 15 15 11
Ruminien 1 43 35 33 43 47 47 42

Schweden 19 2,1 19 16 22 2,1 25 24

Vereinigtes Kdnigreich 2,7 2,6 20 19 2,5 2,7 24 24

EU 17 20 20 18] 22 22 21 22

Tarkei 1M1 167 154 24| 159 17.9 245 252

USA 2.1 2,5 24 22 29 2.7 23 2,5 22
Japan 05 08 10 13 09 13 12 14

Schweiz 06 10 07 07 12 13 11 11

Russland 37 30 50 40 25 31 34 36 38
Brasilien 35 37 42 4/1 45 42 45 46 .
China® 16 23 22 23 2.1 23 25 25 22
Indien 2,5 47 49 46 56 56 56 52

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter, EK, Macrobond.

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

2) EK-Prognose November 2018; Brasilien u. Indien: IWF WEO Prognose Oktober 2018.
3) China: GDP-Deflator.
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Arbeitslosenquoten”

Prognose 2)

2017  [2018 |2019 |2ozo Jun 18 |Ju| 18 |Aug 18 |Sep 18 |Okt 18

in %
Belgien 7.1 64 6.1 59 64 6.6 65 63 62
Deutschland 38 35 32 30 34 34 34 34 33
Estland 58 57 60 6.0 5.1 53 55 58 .
IHand 67 56 5.1 49 58 58 56 54 53
Griechenland 25| 196 182 169 | 1914 191 189 186 .
Sparien 172 156 144 133| 152 151 150 149 148
Frankreich 94 90 88 84 90 9.0 90 9.0 89
Italien 112 107 104 100| 107 104 101 103 106
Zypem 11,1 82 63 48 82 82 82 84 8,5
Lettland 87 73 67 6,5 77 74 7. 69 69
Litauen 7. 65 63 63 58 63 63 6,6 63
Luxemburg 56 53 52 52 52 52 52 50 50
Malta 40 39 40 40 38 39 38 38 37
Niederlande 49 39 36 36 39 38 39 37 37
Osterreich 55 48 46 44 48 50 49 50 5.1
Portugal 90 7.1 63 59 68 68 69 6,6 67
Slowenien 6,6 56 53 51 53 53 53 52 52
Slowakische Republik 8,1 69 63 6.0 68 67 66 66 6,6
Finnland 86 78 7.2 6.9 75 75 74 72 72
Euroraum 9.1 84 79 7.5 82 8,1 8,1 8,1 8,1
Bulgarien 62 6.0 58 57 53 53 53 53 54
Tschechische Republic 29 24 25 26 23 24 23 22 22
Dénemark 57 52 49 47 49 49 48 48 48
Kroatien 11,1 9,1 76 6,6 88 86 84 82 8.1
Ungam 42 36 33 32 36 37 38 37 .
Polen 49 33 29 28 38 38 38 38 38
Ruménien 49 43 42 41 42 41 41 39 40
Schweden 67 63 62 62 63 64 66 6.5 6,0
Vereinigtes Kdnigreich 44 43 4,5 4,7 4,0 4,0 41 41
FU 76| 69 66 63| 69 68 68 67 67
Turkei 109 101 128 127| 109 110 112
USA 44 39 35 35 40 39 39 37 37
Japan 28 27 26 25 24 25 24 23 24
Schweiz 32 44 42 41 26 26 26 25 25
Russland 52 52 49 46 47 47 46 45 47
Brasilien 128 118 107  102| 124 123 121 119 117
China 39 40 40 40 38 38 38 38 .
Indien 4.5 X X X 58 57 6,3 6,6 69

Quelle: Eurostat, Macrobond, EK, IWF.
1) EU: saisonal bereinigte Arbeitslosenquoten.
2) EK-Prognose November 2018; BR, CN: IWF-Prognose Oktober 2018.
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Leistungsbilanzsalden

Belgien
Deutschland
Estland
Iand
Griechenland
Spanien
Frankreich
[talien
Zypem
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederande
Osterreich
Portugal
Slowenien
Slowakische Republik
Finnland

Euroraum

Bulgarien
Tschechische Republik
Déanemark

Kroatien

Ungam

Polen

Ruménien

Schweden
Vereinigtes Kénigreich

EU
Turkei
USA
Japan
Schweiz
Russland
Brasilien

China

Indien

2013 |2014 |2015 |2016 |2017

in % des BIP
1.2 -0,3
6,7 7.6
05 08
1.6 11
2.3 =21
15 1,0
-1,0 =12
1,0 19
=53 —4,7
-25 =17
1,4 40
-13 -10
2.7 8.8
101 9,5
19 25
0,7 -0,3
32 58
15 1,0
-19 =13
2.8 3,0
2,0 0,2
=11 =12
78 89
00 20
38 1,5
-0,5 —-14
-0,6 -0/
51 47
=52 =49
1.3 1,7
-6,/ —4,7
=21 =21
09 08
11,6 8.8
14 26
=30 —472
15 2.2
=17 1.3

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
1) EK-Prognose November 2018; BR, IN: IWF-Prognose Oktober 2018.

-08 -04 09
8,9 8,7 8,2
19 18 33
44 —42 8,5
0/1 -0,6 -10
11 272 19

=05 -08 -0,6
14 2,5 2,7

=20 =5/ -84

-05 14 0,7

=20 =07 09
19 20 44
45 7,0 138
6,3 8,1 105
19 2,6 2,1

-09 01 02
45 55 VA

-23 -12 -02

-08 -0,7 0,6
34 35 40
0,6 53 8,2

=15 01 03
8,8 73 78
4,6 2,5 41
2,7 6,2 30
02 02 02

-08 =17 =31
4,6 42 3,6

-49 =52 =37
18 20 2,6

=37 -38 =56

=22 -23 =23
3,1 38 42

1.2 94 9.2
49 20 22

-33 =13 -05
2,7 18 14

=11 -0,6 -19

Prognose1)

2018 |2019 |2020

1,2
78
35
11,7
-0,2
1,2
-0,6
2,6
—8,2
-00
-08
42
123
101
20
00
75
00
0,7

38

59
=05
6,1
2,5
12
-06
=37
32
=33

25
—68

—24
4,7
10,4

56
=13
0.2
=30

11
73
33
11,6
-0,2
10
-0,7
25
-93
-04
-08
38
11,2
95
2,2
=01
772
13
11

3,7

4,6
-05
6,3
20
-0,
-09
—42
30
=32

23
-29

—26
4,7
110

52
=16
-0,2
-25

11
6,9
3,2
114
03
11
-05
2,5
=95
-04
-0,6
33
10,6
9.1
24
=01
6,7
21
1,6

3,6

51
-0/
6,1
18
03
=13
—45
29
=30

23
—34

-28
4,7
14

49
=17
-04
-24
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Fiskaldaten

Budgetsalden

Prognose”

2017 2018 2019

in % des BIP
Belgien -09 -10 =11
Deutschland 1,0 1,6 1.2
Estland -04 05 05
Ifand -03 =01 -0/1
Griechenland 08 0,7 0,7
Spanien -3/ =27 -2/
Frankreich -2,7 -2,6 -28
[talien =24 -19 =29
Zypem 1,8 2,8 3,0
Lettland -06 -09 -1,0
Litauen 05 0,6 04
Luxemburg 14 13 1,2
Matta 3,5 1.3 12
Niederlande 12 11 11
Osterreich -08 -03 00
Portugal -30 -0,7 -0,6
Slowenien 0,1 05 04
Slowakische Republik -08 -06 -0.3
Finnland -0,7 -0,8 -0,2
Euroraum -1,0 -06 -08
Bulgarien 11 038 0,6
Tschechische Republik 1,6 14 038
Déanemark 11 0,2 -0/
Kroatien 09 0,2 04
Ungam -22 -24 =19
Polen -14 -09 =09
Ruméanien -29 -33 -34
Schweden 1,6 1M 1,0
Vereinigtes Konigreich -1.8 =13 =11
EU -1,0 -0,7 -08
Tarkei -23 =25 -19
USA -4, -58 -6,0
Japan —37 -33 =3/
Schweiz 1,3 03 02
Russland -15 1.8 1,7
Brasilien -78 —-86 -80
China -39 —41 —44
Indien =772 —66 -65

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
1) EK-Prognose November 2018; BR, CN, IN: IWF-Prognose Oktober 2018.

2020

=13
11
02
02
0,6
=20
=17
-3
29
-0,7
01
09
0,7
10
01
-0,2
02
-0/
-0/

=07

06
07
06
01

-18

-10

-4,
08

-10

-07

-22

-6,

-28
00
15

-78

-43

-63

Staatsschulden

Prognose“
2017 2018 2019

1034 1014 99,8
639 60,1 56,7

8,7 8,0 7,6
684 639 61,1
1761 1825 1749
981 969 96,2
985 98,7 985
1312 131/ 1310
96,1 105,0 984
40,0 37,1 355
394 34,8 379
230 214 208
509 479 448
570 532 49,6
783 745 710
1248 1215 1192
741 702 66,3
510 488 46,4
61,3 598 585
889 869 849
256 233 21,3
34,7 332 321
36,1 333 322
775 735 70,1
733 729 70,3
506 492 48,3
351 35,1 36,0
40,8 379 355
874 86,0 84,5
832 814 795
28,3 312 319
1052 1058 1073
2359 2362 2352
334 320 309
153 143 144
84,0 884 90,5
47,0 50/1 539
712 69,6 68,1

2020

98,7
53,7
75
56,0
1674
954
973
1311
911
357
37,6
20,6
421
469
678
1168
62,6
442
575

82,8

195
312
305
682
68,6
474
382
335
82,6
77,6
305
109.,6
2345
302
150
929
571
66,5
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Prognose wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

BIP, real

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

Importe, real

Arbeitsprod uktivitit"

BIP Deflator
VPI

HvPI)
Lohnstiickkosten

Beschiftigte
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanz
Finanzierungssaldo des Staates

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

BIP, real Euroraum
BIP, real USA

BIP, real Welt”
Welthandel

OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Dezember 2018 Oktober 2018 |Oktober 2018 [November 2018 Oktober 2018 |November 2018
2018 [2019 [2020 [2021 [2018 [2019 [2018 [2019 [2018 [2019 [2020 [2018 [2019 [2018 [2019 [2020
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
2,7 2,0 19 1.7 3,0 2,0 2,7 1,7 26 19 19 28 22 2,7 20 1.8
1,7 1.7 1,6 1.3 1.8 1.7 1.8 14 1.8 1,6 1.5 X X 1.8 1,6 1.5
1.8 1,5 12 1.3 08 0,7 1,1 1,0 09 06 05 X X 12 08 08
35 2,6 22 1,7 34 2,7 33 1.8 34 2,0 2,0 X X 34 25 2,1
42 38 40 3,7 49 37 45 37 39 32 32 41 34 4.6 3,7 3,0
2,7 3.6 38 34 40 35 33 32 23 2,1 24 34 37 34 33 2,6
1,0 09 1,0 09 0,7 0,7 03 05 09 0.8 038 X X 09 09 1,0
Verdnderung zum Vorjahr in %
1,7 2,0 19 17 1,7 2,1 1,8 19 1.6 19 22 19 1.4 1,6 19 1.8
X X X X 21 21 2,0 2,1 X X X X X X X X
2,1 2,1 2,0 19 22 22 2,1 21 2,1 2,1 2,0 2,0 2,1 21 2.1 2,0
14 1.8 1,6 14 1.5 1.8 2,1 2,0 X X X X X 1,6 17 14
Verdnderung zum Vorjahr in %
22 14 1.1 1,0 25 15 24 12 1.3 12 1.1 1.0 1.1 1.8 1.1 08
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
49 47 47 45 4.8 45 49 48 48 45 45 52 51 48 4,6 44
in % des nominellen BIP
2,1 24 2,6 2.8 19 2,0 X X 22 24 2.8 22 1,8 2,0 22 24
0,0 01 04 05 =01 02 —02 0,1 -0/ 0.3 0,6 -0,2 -0,2 =03 00 0,1
Prognoseannahmen
718 67,5 66,8 659 74,0 75,0 74,0 77,0 741 80,0 80,0 694 68,8 751 80,6 76,7
-0,3 -0,3 00 0.3 -0,3 -02 -03 -00 -03 -0,2 02 -03 -0.22 -0,3 -0,2 0.2
118 114 114 114 119 115 119 117 118 1,14 114 119 117 118 115 115
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
19 1,7 17 15 20 1.6 2,0 1.8 19 1.8 1.6 2,0 19 2,1 19 17
29 2,5 2,0 1.8 2,7 1.8 28 2,5 29 2,7 2,1 29 25 29 2,6 19
3,8 3,5 3,6 3,6 X X 3,7 3,6 37 35 3,5 3,7 3,7 3,7 35 35
4.7 37 3,7 39 X X 35 30 39 37 37 42 40 41 38 35

1) OeNB, WIFO: Produktivitdt je geleisteter Arbeitsstunde. IHS, OECD, EU-Kommission: Produktivitidt je Beschaftigtem.
2) OeNB: BIP, real Welt ohne Euroraum.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung (1)

HVPI gesamt

Keminflation (o.Energie u.unb.Lebensmittel)

Nationaler VPI

Deflator des privaten Konsums

BIP Deflator

Erzeugerpreisindex
GrofBhandelspreisindex
Tariflohnindex

BIP je Erwerbstdtigen
Lohnstiickkosten Gesamtwirtschaft
Lohnstiickkosten Sachgitererzeugung

BIP real

Privater Konsum
Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte

Importe

BIP real (Verdnderung zum Vorjahrin %)
Binnennachfrage (ohne Lager)
Nettoexporte

Vorratsverdnderung u. stat. Differenz

Exporte
Importe

Guter- und Dienstleistungen
Reiseverkehr
Leistungsbilanz
Leistungsbilanz in % des BIP

Economic Sentiment Indicator
Industrievertrauen (%-Saldo)

Ind. Produktion o. Bau (Va z VJP in %)
Kapazitdtsauslastung - Industrie in %
Bauvertrauen (%-Saldo)
Dienstleistervertrauen (%-Saldo)
Konsumentenvertrauen (9-Saldo)
Einzelhandelsvertrauen (%-Saldo)
Einzelhandelsumsatze (VA z. VP in %)

Unselbststandig Beschiftigte (VA zVJP in %)
Vorgemerkte Arbeitslose (Vd z VP in %)

Arbeitslosenquote (nationale Definition)
Arbeitslosenquote (gem. ILO-Definition)

Geldmenge M3 (&sterr. Beitrag)
gleitender 3-Monatsdurchschnitt
Kredite an im Euroraum Ansdssige
3-Monats Zinssatz (Stand in %)
10-Jahres Zinssatz (Stand in %)
ATX (Stand; 2.1.1991=1000 )

Finanzierungssaldo des Bundessektors
Finanzierungssaldo des Staates
Schulden des Staates

2016 (2017 |2017 {2018 |2018 |2018 (2018 (2018 |2018 |2018
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Aug. |Sep. |Okt.
Verdnderung zum Vorjahr in %
10 22 24 20 21 22 23 21 24
15 22 24 22 19 18 19 17 18
09 21 22 18 19 21 22 20 22
14 17 2,1 18 21 22 X X X
14 13 11 1.6 14 1,6 X X X
-18 19 18 13 23 34 35 33 34
-23 4,6 44 26 48 54 54 48 54
16 15 16 24 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
20 2/ 17 35 25 2,5 . X X X
1,7 0,6 X X X X X X X X
23 22 X X X X X X X X
Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
20 2,7 08 08 0,6 04 X X X
14 17 04 0,5 04 03 X X X
17 14| 00 03 05 04 X X X
42 38 08 10 11 0,7 X X X
30 4.6 1.6 10 0,7 0,7 X X X
4,0 44 06 0,7 0,6 04 . X X X
Beitrag zum Wachstum des nichtsaisonbereinigten realen BIP (in Prozentpunkten)
20 2,6 24 3,7 2,7 22 X X X
19 14 08 15 15 09 X X X
-03 =01 09 1,7 04 1,6 X X X
04 12 0,7 04 08 -03 X X X
AuBenhandel - Waren It. Statistik Austria (Verdnderung z.VIP. in %)
—03 8,2 9.8 52 6,2 6,4 4.5 2,8
16 8.8 8,7 29 8,0 4,7 36 11
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR) - Transaktionsbilanz
12,7 110 2,5 70 24 X X X
8,6 8,7 18 56 0,5 X X X
8.8 72 24 53 10 X X X
2,5 2,0 24 57 10 X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
997 1115 (1169 1171 1144 1125 1127 1132 1131
=55 55 61 116 106 74 8,4 75 56
2,8 4,7 57 50 52 17 . 16 08 .
843 867 | 830 888 887 887 885 X X X
-40 88| 102 9.7 9.7 175 154 196 152
140 266 | 286 307 263 259 252 279 305
-10,2 41 49 122 111 8,9 . 8,1 9.9 9.3
-20 53| =56 -71 -92 123 =126 -98 —-124
=73 07 | =05 26 —04 =13 20 —43 3,1
Arbeitsmarktentwicklung
15 19 22 26 25 23 23 22 2/
08 -49| =77 -94 -94 -7,7 =75 -76 —62
9.1 8,5 8,5 8,8 72 69 70 69 73
6,0 55 53 50 4,7 50 . 4.9 50 51
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
56 4,0 45 50 54 6,3 6,9 6,0 6,7
X X X X X X X 6,5 6,3 6,5
50 19 19 42 42 51 39 51 48
-03 -03| -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03
04 0,6 0,5 08 0,7 0,6 06 0,7 0,7
2295 3096 3363 3495 3401 3323 3334 3328 3241
Finanzierung It. Maastricht in % des BIP
=12 -09 X X X X X X X X
-16 —08 X X X X X X X X
830 783 X X X X X X X X

Quelle: OeNB, WIFO, Statistik Austria, AMS, HSV, Eurostat, Macrobond, OeKB, EU-Kommission, EZB.

2018
Nov.

44

X X

X X X X X X

X X X X

X X X X

1108
7,0

159
209
9.4
-133

20
—60
76

-03
0,6
3112

X
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren — aktuelle Entwicklung (Il)

Wachstumsbeitrige zum realen BIP

Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt)
2

Frihindikatoren des realen BIP

Verdnderung zur Vorperiode in %
2

-1
1Q101Q11 1Q121Q131Q141Q151Q16 1Q17 1Q18
mmm Offentlicher Konsum

Nettoexporte
——BIP Wachstum

s Privater Konsum
Bruttoinvestitionen
Statistische Differenz

Vertrauensindikatoren (saisonbereinigt)
Langzeitdurchschnitt = 100 Wachstumsschwelle = 507)

120 70
110 60
100 50
90 40
80 30
2010 2012 2014 2016 2018

Indikator d. wirtschaftlichen Einschitzung; linke Achse
Bank Austria Einkaufsmanagerindex; rechte Achse

Zahlungsbilanzz)

1
1Q101Q111Q121Q131Q141Q151Q161Q171Q181Q19

= Wifo Friihindikator Flash
= BIP, real
====s0eNB Konjunkturindikator

Arbeitsmarkt

in % Verdnderung zum Vorjahr in %
6,5 4
6,0 3
55 2
5,0
4,5 0
4,0 -1
3,5 -2

2010 2012 2014 2016 2018

Arbeitslosenquote It. Eurostat; linke Achse
—— Unselbststindig Beschiftigte; rechte Achse

Salden 2015 2016 2017 2017 3017 4Q17 1018 2018
in Mrd EUR

Leistungsbilanz 59 8,3 772 01 04 24 53 10
Guter 23 19 09 0,7 0,2 -0/ 11 1,7
Dienstleistungen 10,2 10,8 10,2 0,8 14 2,7 59 0,7
Primareinkommen —-34 -04 =10 -04 -0,6 04 -0,7 -04
Sekundareinkommen =31 —34 -28 -09 -0,6 -0,6 =10 -09

Vermogensibertragungen -1.8 -04 -0,3 -0/ -0/ -0/ -0/ -0/

Kapitalbilanz 40 10,7 90 0,0 32 2,7 7.6 23
Direktinvestitionen 52 19 0,0 -0,6 21 1,8 -0,2 -0,3
Portfolioinvestitionen 141 23,7 18,8 45 0,2 47 1,5 -0,3
Finanzderivate -0,5 -04 -09 -0,5 -0,2 0,0 -04 -04
Sonstige Investitionen 144 -150 =59 -1.3 6,7 —40 38 11
\/\/éhrungsreser\/en3> -0,3 0,5 =31 -2/ -13 0,3 29 —0,2

Statistische Differenz -0/ 272 20 -0/ 29 04 24 =32

Leistungsbilanz in % des BIP 1,7 2,5 20 0,1 04 24 57 10

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

2) Transaktionen; bis 2015 endgtiltige Daten, 2016 und 2017 revidierte Daten, 2018 provisorische Daten.
3) OeNB: Gold, Devisen, IWF- Positionen, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: - / Abnahme: +.
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Osterreich: AuBRenhandel mit Waren

Exporte Importe Saldo Exporte Importe

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in%
2015 131538 133529 —19909 2,7 28
2016 131125 135667 —45419 -03 1,6
2017 141940 147542 —5602,5 8,2 8,8
Jan-Sep. 17 105274 109.547 —42730 7,7 8,8
Jan-Sep. 18 111.545 115228 —36825 6,0 52
Apr. 18 12273 12.650 -3769 10,6 1.2
Mai 18 12240 13.042 —8023 -25 17
Juni 18 13132 13430 —2978 11,5 119
Juli 18 12.844 13.066 -2219 12,0 9,6
Aug. 18 11.261 12.009 —7472 45 36
Sep. 18 12415 12.629 —2140 2,8 11

Exporte nach Regionen Exporte nach Warengruppen
in Mrd EUR in Mrd EUR
40 40

30 1 | Ll 30
B A
T |
10 10
“ “NH ‘ ” ‘ ‘ A A
0 o INIREARERRERRRRRRERRARRRRRNNAN
1Q10 1012 1Q14 1Q16 1Q18 1Q10 1Q12 1Q14 1Q16 1Q18
mmm Deutschland s Euroraum ohne DE E}I‘Jnst}l‘ge Fertlﬁv;ar;]en
[ EU ohne Euroraum Europa ohne EU B:as:b;_?r:rt‘eu\r}Varaenrzeuge
_Afrika Amerik.a s Chemische Erzeugnisse ang.
I Asien I Australien — Rohst:)ffe, Energlijg, I'O'Ie, Fet%e
= Gesamt mmmm Erndhrung, Getrinke, Tabak
= Gesamt
Anteile der wichtigsten Handelspartner im Jahr 2017
Exporte Importe
Anteil am Gesamtexport in % Anteil am Gesamtimport in %
0 10 20 30 40 50 60 70 0 10 20 30 40 50 60 70 80
EU e 69,8 EU e 709
EA I 52,0 EA I 56,4
DE s 30,2 DE e 36,9
IT mwm 6,4 IT mm 6,2
FR B 4, CZ W 4,
CZ W 3,7 FR W 2,
HU ™ 34 HU = 2,7
GB W 2,8 PL B 2,
PL B 3,1 GB I 1,7
us 6,8 CN 5,8
CH 5, CH 5,4
CN 2,6 us 3,
RU 1,5 RU 1,9
Rest 14,0 Rest 1] 121

Quelle: Statistik Austria.
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Osterreich: Inflation und Wettbewerbsindikatoren

HVPI

COICOP-Verbrauchsgruppen

Gesamt-HVPI

Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdanke

Alkoholische Getrdanke und Tabak
Bekleidung und Schuhe
Wohnung, Wasser, Energie

Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses

Gesundheitspflege
Verkehr
Nachrichtenibermittiung
Freizeit und Kuftur
Bildungswesen

Hotels, Cafes und Restaurants

Verschiedene Waren u. Dienstleistungen

Sondergruppen des HVPI

Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten

4
3

2018 2016

Gewicht in % |Verdnderung zum Vorjahr in %

100,0 10
1.2 0,7
36 15
75 0,7
14,5 10
74 14
52 24
138 -2/
20 -2/
104 13
11 13
15,6 35
78 15

2017 Jun 18 Jul 18
22 23 23
23 20 20
32 36 38
1,6 11 10
1,6 2,5 2,6
0,7 2,6 23
1,5 19 30
37 42 37
0,22 =4 -09
2,5 11 0,6
19 2,8 29
2,8 32 32
1,5 1,6 19

Aug 18

23
12
40
-02
2,6
29
28
41
-08
0,7
29
32
22

Sep 18

21
12
38
-05
25
24
2,7
38
-1
04
32
31
20

Okt 18

24
11
37
-06
33
19
21
55
-14
0.2
37
33
21

O . et 10 111

-1

-2
2010 2011
mm |_ebensmittel
Energie

2012

2013 2014

2015 2016

i Industrielle nichtenergetische Giiter
Dienstleistungen

—— Gesamtindex (Inflationsrate)

Ausgewihlte Inflationsindikatoren

Verdnderung zum Vorjahr in %

2010 2012

Harmonisierter VPI
Tariflohne

Erzeugerpreise

Quelle: Statistik Austria, WIFO.

2014

2016

2018

GroBhandelspreise
Verbraucherpreise

2017

2018

Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit

Verdnderung zum Vorjahr in %

2016
Stundenproduktivitit -0,0
lBruttovlerdienste 23
je Arbeitnehmer '
Preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit 2 &
Lohnstlickkosten
Gesamtwirtschaft 1,6
Sachgtter-
erzefgung —0»

1) WIFO-Prognose Oktober 2018.

2017
09

14

10

0,6

-12

2018"
07

2,5

16

1.5

-08

2) Real-effektiver Wechselkursidex Industriewaren,

export- und importgewichtet, deflationiert mit dem HVPI.

2019"
07

24

=07

18

02
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Osterreich: Tourismus und Reiseverkehr
Ubernachtungen in Osterreich

in 1.000 2015 2016 2017 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18
Gesamt 135.201 140.828 144.500 48.764 23.195 49175 26.580 49.427
Infinder 36423 38003 38523 13348 7243 9.538 8912 13534
Auslinder 98778 102825 105977 35415 15951 39637 17668 35893
darunter
Deutschland 50169 52632 53576 18580 7711 19916 9079 18923
Osteuropa 10423 10814 11640 2.784 2149 5369 1872 2988
Niederlande 9172 9.506 9.765 3159 952 5072 842 3.045
Schweiz 4911 5078 5063 1570 977 1568 884 1543
Vereinigtes 3549 3703 3740 859 562 1645 694 851
Kdnigreich
Italien 2927 2.874 2.897 1412 579 457 422 1.388
Belgien 2603 2741 2783 973 247 1.094 481 967
Frankreich 1752 1766 1.804 715 244 497 339 694
Danemark 1478 1.544 1576 406 122 955 78 390
USA 1675 1642 1783 640 368 293 520 677
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt 2,5 4,2 2,6 1,6 52 7,5 -0,8 1,4
Infinder 2,1 43 14 -06 34 40 18 14
Auslinder 2,6 4/1 3.1 24 6,1 83 -20 13
Grenziberschreitender Reiseverkehr - Einnahmen nach Regionen
in Mio EUR 2015 2016 2017 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18
Deutschland 7.791 8271 8435 1514 2455 1567 3.350 1482
Niederlande 1152 1167 1224 87 308 148 727 26
Schweiz 1.061 1160 1225 191 316 232 487 190
Italien 740 768 751 164 241 176 168 136
CESEE" 2274 2503 2.740 489 624 633 1103 524
Restl. Europa 2092 2144 2214 328 514 340 1073 335
Rest der Welt 1325 1388 1523 345 536 314 353 373
Gesamt 16,435 17.401 18.112 3118 4994 3410  7.261 3.136

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

Grenziberschreitender Reiseverkehr - Ausgaben nach Regionen

in Mio EUR 2015 2016 2017 2Q17 3017 4Q17  1Q18 2018

Deutschland 2098 2182 2221 615 704 448 426 665
Italien 1306 1432 1414 394 687 187 164 456
Kroatien 693 815 826 210 535 53 46 214
Eﬁ’pa'“hf . 1016 965 1084 272 579 126 141 232

elmeeridnder

Restl. Europa 2162 2.233 2534 621 979 484 544 756
Rest der Welt 1133 1473 1375 282 395 359 327 307
Gesamt 8.408  8.800 9454 2394 3.879 1.657 1.648 2630

1) Albanien, Griechenland, Malta, Montenegro, Spanien, Tirkei, Zypern.
Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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Osterreich: Offentliche Haushalte
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht

Bundes- Lander und SV-Trager  |Staat Bundes- Lander und SV-Trager  |Staat
sektor Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP
2014 -94 -00 03 -9 -28 -00 01 =27
2015 —42 04 0,1 —36 -12 01 00 -10
2016 —-44 -15 03 =56 -12 -04 01 -16
2017 -33 =00 04 =29 -09 =00 01 -08
2018" -16 0/1 03 -12 -04 00 01 -03
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht
in % des BIP
1
0 - — — — >
1 _— \// C—— “""..m
2 A\/\/n
-3
-4
-5
-6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
- Bundessektor Linder und Gemeinden Prognose
—— SV-Triger ——Staat insgesamt

Offentliche Verschuldung laut Maastricht

Bundes- Lander und SV-Trager  |Staat Bundes- Lédnder und SV-Trager  |Staat

sektor Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden insgesamt

in Mrd EUR in % des BIP
2014 2449 338 13 2800 735 101 04 84,0
2015 2558 349 13 2919 743 101 04 848
2016 2577 36,8 13 2958 723 10,3 04 830
2017 2518 36,7 12 2897 68,1 9,9 03 783
2018" . . . 2876 . . . 742
Offentliche Verschuldung laut Maastricht
in Mrd EUR in % des BIP
300 100

N
o

280 90
260 80
240 \/ 70
220 60
200 50
180

160 30
211 :
120 10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mm Bundessektor; linke Achse mmm Linder und Gemeinden; linke Achse
SV-Triager; linke Achse —— Staat insgesamt in % des BIP; rechte Achse Prognose

1) Prognose (BMF; budgetdre Notifikation vom Oktober 2018).
Quelle: Statistik Austria, BMF.
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Osterreich: Bundeshaushalt

Gebarung des Bundes

Finanziemngshaushal‘c” Janner bis Oktober |Erfolg |\/oransch|ag Verinderung
Aligemeine Gebarung 2017 2018 2017 2018 2018/2017
in Mio EUR in %
Auszahlungen 66.766 62779 80.678 78536 =27
Einzahlungen 59.317 61992 73.805 76377 35
Neﬁoﬂnanziemngsbedar‘fz) —7.449 —788 —6.873 -2.159 —68,6
Abgaben des Bundes
Janner bis Oktober |Erfolg |\/oransch|ag Verdnderung
2017 2018 2017 2018 2018/2017
in Mio EUR in %

Einkommen- und Vermdgensteuem 32968 34353 41.850 42878 2,5
davon:

veranlagte Einkommensteuer 2522 2775 3.951 4.100 38

Kérperschaftsteuer 6.141 6.959 7.904 8.500 7,5

Lohnsteuer 20.518 21.862 25.350 27.000 6,5

Kapitalertragsteuern 2.133 2425 2.754 2.900 53
Verbrauchs- und Verkehrssteuem 34502 35675 41923 43177 30

davon: Umsatzsteuer 23.442 24.326 28.346 29.400 37
Offentliche Abgaben brutto 68.594 71.099 84.821 86.675 22
Ubewelsungen an o&ffentliche Rechtstrdger (Lander, 94998 25 606 30467 30826 12
Gemeinden, Fonds)
Uberweisungen an die Europische Union 2018 2424 2.644 2900 9,7
Offentliche Abgaben netto®) 41.648 43.069 51.709 52949 24

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

10-Jihrige Staatsanleihe (Benchmark) fiir Deutschland und Osterreich

Rendite in %
1,0

0,5

0,0
Okt.17 Nov.17 Dez.17 Jan.18 Feb.18 Mrz18 Apr.18 Mai18 Jun.18 Jul.18 Aug18 Sep.18 Okt.18

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

Quelle: BMF, EZB.

80



Seite 29

Osterreich: Geschaftsentwicklung der Kreditinstitute konsolidiert”

. 2. Quartal 2. Quartal Differenz zur
Vermégenslage 2018 | 2017 Vergleichsperiode
AKTIVA in Mio EUR | %
Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 73.089 83.250 —-10.161 =122
Darlehen und Kredite 684.833 654.660 30173 4,6
Schuldverschreibungen 130.827 141428 -10.601 =75
Eigenkapitalinstrumente 6.346 8.785 —2439 -278
Derivate inklusive fir Sicherungsmaf3nahmen mit positivem Marktwert 20.515 24736 —4.220 =171
Beteiligungen an Tochterf—,lGemelnschafts— und assoziierten Untemehmen, die nicht 20275 18910 1365 72
voll- oder quotenkonsolidiert werden
Materielle Vermogenswerte 16965 9.827 7137 72,6
Immaterielle Vermogenswerte 2906 2723 183 6,7
Steueranspriiche und sonstige Vermdgenswerte 16.693 17726 -1.032 -58
SUMME AKTIVA / PASSIVA 972449 962.044 10.405 11
PASSIVA
Einlagen von Zentralbanken 24.049 20.793 3256 15,7
Einlagen von Kreditinstituten?) 106264 113235 —6970 -62
Einlagen von Nichtbanken 565.658 547276 18.382 34
Begebene Schuldverschreibungen® ) 136682 131761 4921 37
Derivate inkl. fur SicherungsmafBnahmen mit negativem Marktwert 13.388 16975 —3.588 211
Lieferverpflichtungen eines Leerverkdufers 921 722 198 274
Nachrangige Verbindlichkeiten® - 18105 5 5
Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital” 0 0 0 -
Cls z.ur YemgBer;J)ng gehalten eingestufte, den VerduBBerungsgruppen zugeordnete 8070 3 8067 i

erbindlichkeiten
Steuerschulden und sonstige finanzielle und nichtfinanzielle Verbindlichkeiten®) 21464 21.886 —422 =19
Ruckstellungen 12214 12253 -39 -0,3
Eigenkapital und Minderheitenanteile 83.740 79.035 4.705 6,0
*hievon: Kumuliertes sonstiges Ergebnis % —5966 —3458 —2.508 =725
*hievon: Minderheitenanteile 6.182 6.114 69 1,1
SUMME AKTIVA / PASSIVA 972449 962.044 10.405 11

1) Sekunddrerhebung: Zusammenflihrung von Meldedaten von KI-Gruppen und von unkonsolidierten Meldedaten der Einzelkreditinstitute. Im Rahmen des Beleges
, Konsolidierte Frtrags- und Vermégenslage der in Osterreich ansdissigen Kreditinstitute auf Basis CBD " werden quartalsweise regulatorisch konsolidierte (KI-
Gruppen) und unkonsolidierte (Einzelkreditinstitute) Daten zu einer einheitlichen Darstellung der Ertrags- und Vermégenslage des gesamten Gsterreichischen
Bankenwesens unter Berticksichtigung von Verflechtungen aufgrund regulatorischer Konsolidierung automatisiert zusammengefuhrt. Die im obenstehenden Schema
ausgewiesenen Positionen kénnen im Zeitablauf der Verdffentlichung zu Meldeterminen vor Q2/2018 anders benannt gewesen sein bzw. kann es bei der Definition
einzelner Positionen (ber die angeflihrten Differenzen hinaus zu Abweichungen zwischen verschiedenen Meldestichtagen kommen. - 2) Bis zum 1. Quartal 2018
wurden hier nachrangige Verbindlichkeiten exkludiert und in einer separaten Position dargestellt. Ab dem 2. Quartal 2018 sind hier nachrangige Verbindlichkeiten
inkludiert. - 3) Fiir diese Positionen werden lediglich Daten von nach IFRS bilanzierenden KI-Gruppen dargestellt. - 4) Diese Position ist nur bis zum 1. Quartal 2018
verfugbar. - 5) Bis zum 1. Quartal 2018 wurden sonstige finanzielle Verbindlichkeiten als Teil der Position "Begebene Schuldverschreibungen, sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten" dargestellt. Seit dem 2. Quartal 2018 sind diese Teil der Position "Steuerschulden und sonstige finanzielle und nichtfinanzielle Verbindlichkeiten".

Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute

in % .
in in Mrd EUR 1200

1.000
800
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400
200

0

2Q13 4Q13 2Q14 4Q14 2Q15 4Q15 2Q16 4Q16 2Q17 4Q17 2Q18

mm Stand (rechte Achse) —— Veridnderung zum Vorjahr (linke Achse)
Aufwand-Ertrag-Relation Gesamtkapitalrentabilitit (RoA)
in % in %
80 10
0,8
70 0.6
60 0.4 l I
50 92 . — . —
00 ———— & e
40 -0,2
20102011 20122013 20142015 2016 20172Q18 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2Q18
Quelle: OeNB. Anmerkung: RoA nach Steuern, vor Minderheitenanteilen.
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Osterreich: Kreditentwicklung im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in allen Wéahrungen

Private Haushalte

Osterreich | Euroraum Osterreich

|Euroraum

Volumen in Mrd EUR

2015 1464 5315 2,1
2016 1525 5454 32
2017 1564 5603 34
Jan 18 1560 5598 34
Feb 18 1563 5602 35
Mrz 18 1562 5622 35
Apr 18 1562 5635 34
Mai 18 1581 5641 37
Jun 18 1573 5665 36
Jul 18 1580 5681 36
Aug 18 1589 5694 35
Sep 18 160,1 5706 39
Okt 18 1603 5722 39

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
Veranderung zum Vorjahr in %

O N A~ O 00

2010 2012 2014 2016 2018
=—— AT =——DE =——Euroraum

Kredite an private Haushalte in Osterreich
nach Verwendungszweck
Veranderung zum Vorjahr in %

8

6

4 W
: rogA
, \Vm )

-2

-4

-6

2010 2012 2014 2016 2018
—— Konsum ——Wohnbau Sonstige

Quelle: OeNB, EZB.

Verdnderung z Vorjahrin % |Volumen in Mrd EUR

Nichtfinanzielle Untermehmen
Osterreich | Euroraum Osterreich | Euroraum
Verdnderung z. Vorjahr in %

13 1372 4277 05 0,6
2,0 1356 4301 14 24
29 143,8 4316 52 31
29 1448 4348 6,0 34
29 1453 4347 58 32
29 146,0 4349 64 33
29 1461 4362 6,2 33
29 1472 4389 6,3 3,7
30 14811 4369 6,6 41
30 1491 4395 70 41
31 149,8 4381 6,7 42
32 150,6 4385 6,8 43
32 151,5 4398 6,7 39

Kredite an private Haushalte

Verianderung zum Vorjahr in %

EW

——

2010 2012 2014 2016 2018
— AT ——DE Euroraum

Fremdwihrungskredite an private
Haushalte in Osterreich

in Mrd EUR in %
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mm Volumen; linke Achse
Verinderung zum Vorjahr in %; rechte Achse
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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 %
8 40
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- —— taglich fillig ——< 2 Jahre
Osterreich Deutschland Euroraum > 2 Jahre insgesamt
W ertpapierumlauf Wertpapierumlauf vom Bankensektor
Veranderung zum Vorjahr in % Veranderung zum Vorjahr in %
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Osterreich  —— Deutschland Euroraum
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Quelle: OeNB, EZB
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Osterreich: Kundenzinsséatze - 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
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1 1

0
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Kreditzinssatze fur private Haushalte

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

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Bindungsfristin Osterreich
in % in %
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Quelle: OeNB, EZB
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Osterreich: Ertragslage der Kreditinstitute konsolidiert®

Er‘tragslage 2. Quartal 2. Quartal Differenz zur
2018 | 2017 Vergleichsperiode
in Mio EUR | in%
Zinsergebnis, netto 7484 7259 225 31
*hievon: Zinsen und dhnliche Ertrdge 11.709 11.700 9 0,1
*hievon: (Zinsen und dhnliche Aufwendungen) 4.225 4.442 =217 —49
(Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fur Aktienkap‘rtal)z) 0 0 0 -
Dividendenertrage 305 346 —-41 =119
Provisionsergebnis, netto 3536 3428 108 32
*hievon: Provisionsertrdge 4.756 4.672 84 1,8
*hievon: (Provisionsaufwand) 1.219 1.244 —24 -20
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten, netto® %6 131 - 2265
Gewinne oder (-) Verluste aus Ausbuchungen von Anteilen an Tochter-, Gemeinschafts- und 0 i ) )
assoziierten Untermehmen, netto fur UGB-Banken® } )
Sewwinne. ode‘r ) \/edui;te aus zu Handelszwecken gehaltenen finanziellen Vermogenswerten und 449 44 —493 —11243
erbindlichkeiten. netto
Gewinne oder (-) Verluste aus nicht zum Handelsbestand gehérenden finanziellen
Vermogenswerten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten sind, netto? ¥ -3 i ) )
Sonstige Bewertungsersebnisse nach IFRS und nGAAP FINREP? 689 294 395 1343
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung nicht finanzieller Vermégenswerte, netto” 6 = = =
Sonstige betriebliche Ertrdge 1.521 1317 204 15,5
(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 1459 1151 309 26,8
Betriebsertrage, netto 11.677 11.668 9 0,1
(Verwaltungsaufwendungen) 7126 7.039 87 12
*hievon: (Personalaufwendungen) 4.188 4.167 21 05
*hievon: (Sachaufwendungen) 2938 2.872 66 23
(Abschreibungen) 522 495 27 55
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht finanziellen Vermégenswerten)®) 7 80 =73 -910
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und
. 3 73 43 31 722
assoziierten Untemehmen)
Betriebsergebnis 3.948 4.012 —64 -1,6
(Ruckstellungen oder (-) Wertaufholung fur Kreditrisiko) -50 —74 23 319
(Sonstige Riickstellungen)® —40 90 —130 —145/1
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung fur mit Anschaffungskosten bewerteten Darlehen, 197 i ) )
Kredite und Schuldtitel)®
(Sonstige Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert und nicht zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen 1 - - _
Vermagenswerten)?
(Wertberichtigungen im Kreditgeschaft)>) - 283 - -
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert _1
bewerteten finanziellen \/ermbgenswerten)s) ) ) )
Erfolgswirksam erfasster negativer Geschifts- oder Firmenwert”) 0 1 -1 —=1000
Anteil des Gewinns oder (-) Verlusts aus Betelligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und 609 601 8 14
assoziierten Untermehmen, die nicht voll- oder quotenkonsolidiert sind
Gewinn oder (-) Verlust aus als zur VerduB3erung gehalten eingestuften langfristigen
Vermogenswerten und VerduBerungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fir eine Einstufung -102 12 -114 -9756
als aufgegebene Geschiftsbereiche erfiillen?)
Anderungsgewinne oder -verluste (-), netto fiir IFRS? ¥ -6 - - -
AuBerordentliches Ergebnis®) - =5 - -
Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 4.666 4.322 344 8,0
(Ertragssteuem) 789 714 75 105
Periodenergebnis nach Steuern und vor Minderheitenanteilen 3.877 3.608 269 7.5
AuBerordentlicher Gewinn oder (-) Verlust nach Steuemn fir UGB/BWG Melder” 1 - - -
Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen nach Steuemn?! 14 55 -42 =755
(Minderheitenanteile)”) 299 305 -6 -20
Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 3.592 3.358 234 7.0

Werte fiir das gesamte bisherige Geschdftsjahr in Mio Euro - Abzugsposten sind in Klammern dargestellt

Quelle: OeNB.

1) Sekunddrerhebung: Zusammenflihrung von Meldedaten von KFGruppen und von unkonsolidierten Meldedaten der Einzelkreditinstitute. Im Rahmen des Beleges
 Konsolidierte Ertrags- und Vermégenslage der in Osterreich ansdssigen Kreditinstitute auf Basis CBD* werden quartalsweise regulatorisch konsolidierte (KI-Gruppen) und
unkonsolidierte (Einzelkreditinstitute) Daten zu einer einheitlichen Darstellung der Ertrags- und Vermégenslage des gesamten dsterreichischen Bankenwesens unter
Berticksichtigung von Verflechtungen aufgrund regulatorischer Konsolidierung automatisiert zusammengefiihrt. Die im obenstehenden Schema ausgewiesenen Positionen
kénnen im Zeitablauf der Verffentlichung zu Meldeterminen vor Q2/2018 anders benannt gewesen sein bzw. kann es bei der Definition einzelner Positionen (iber die
angeflihrten Differenzen hinaus zu Abweichungen zwischen verschiedenen Meldestichtagen kommen. - 2) Fiir diese Positionen werden lediglich Daten von nach IFRS
bilanzierenden KI-Gruppen dargestellt. - 3) Ab 1. Quartal 2018 ergibt sich eine Erhéhung der Meldepopulation fiir diese Positionen. - 4) Diese Position ist erst ab dem 1.
Quartal 2018 verfugbar. - 5) Diese Position ist nur bis zum 4. Quartal 2017 verfugbar.
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Forderungen dsterreichischer Banken gegeniuber CESEE

mAA- - A- m BBB+ - BBB-
2012 2013
in Mio EUR

Tschechische Republik 47.564 47.001
Slowakei 24.535 25.093
Rumanien 26823 25778
Kroatien 23195 22.038
Ungam 19.803 18.109
Polen 17933 17.017
Republik
Seiﬂen 5041 4865
Slowenien 9588 8.079
Bulgarien 4093 3.626
Bosnien
Herzgowina 4261 a2
Tirkei 7762 9292
Republik Montenegro 8747 8652
Mazedonien 3896 3504
Aserbeidschan 632 1435
Litauen 1204 1613
Lettland 1375 1264
Estland 59,7 50,2
Andere 24.560 23411
Gesamt 209.818  201.768

BB+ -

|2014

44.221
26319
25.896
18.878
15460
16.688

3.565

5494
3456

3438

1.011
3921
3062
2474
143,7
528
512
19151
184.768

BB- B+ -B-

|2o15

48.558
29261
23498
18167
14263
19121

4.029

4716
3.368

3.238

888,6
346,2
2920
2387
130,9
771
138
16.190
186.397

M not rated
|2016 |2o17

55827 69914
30149 31127
24454 24555
17147 16841
14485 15901
16574 16311
4210 4579
4488 4805
3476 3759
3277 3337
9236 8589
4047 8113
3300 3450
2929 2670
1236 164.4
1317 1187
169 144
16958 16504
193269 210215

|2Q18

73462
32471
24.725
17451
16484
15.020

4.854

4.823
3969

3.533

869
889
346
260
172
128

20
18539
218013

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

Nur Forderungen von Banken in mehrheitlich dsterreichischem Besitz dargestellt.

Quelle: OeNB, Bloomberg.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Geldvermégensbildung und

Geldvermdgen
im 2. Quartal 2018

Geldvermégen
Wihrungsgold 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

Anspriche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen

Ubrige Forderungen inkl.
Finanzdenvate
Finanzvermdgen in
Summe (Bestdnde)

Geldvermogensbildung

Wihrungsgold 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

Anspriche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen

Ubrige Forderungen inkl.
Finanzdenvate
Geldvermégensbildung in
Summe (Transaktionen)

Nettogeldvermdgen

Nichtfinan-
Zielle Unter-
nehmen

Finanzielle
Kapitalge-
sellschaften

Bestdnde in Mio EUR

X

1561
54476
18.602
36.269
97.855
50817

51

5284

26.025
41179
12.395
185.615
X

2919

9436

542484

11.626
6.325
119.812
169.850
71.644
391.320
172

1895

308924

53980
87.795
150466
104576
X

4.004

14926

1497314

tber 4 Quartale kumulierte

X

79
4990
-1.497
1556
1.644
4810

-12

=777

759
-353
1011
11.808

-267

1161

24912

-274933

5
2.552
2.508
1228
6.702
7070

104

-465

1.307

1.024
685
4735
2078
X

-825

-2.842

25864

4.824

davon
Monetdre
Finanz-
institute

11.626
6.206
98.837
158.628
67.411
365965
102

1.310

170.720

4.097
21.687
15956
29.329

X

0

6.359

958233

davon
Investment-
fonds

6.128
1111

196

554

80.769

26896
190
60.199
1.970

19

178038

Transaktionen in Mio EUR

5
2482
-974
1.059
5759
8264
100

-629

2037

-112
138
-65

-242

X

0

-1.987

15837

10.002

50

4.635

-4.871

87

davon
sonstige
nichtmone-
tdre Finanz-
institute

94
10311
9.460
3.265
19.646
70

3070

21.794
57518
17.865
68.551

7.554

219.205

2273

-385

6.583

11715

davon
Versicher-
ungen

26
3.645
462
961
5498

26

53992

1.193
8326
34.926
4.724

4.004

872

118.655

480
-201
-65
-619

21

-869

-181
421
576

84

-825

-534

-1.713

9.150 |

davon
Pensions-
kassen

890
189

15

373

73
21.520

122

23.183

(=}

15

522

2259

Private
Haushatte

X
22948
147.692
103975
2161
205
1

1480

28.027

24556
2747
60.048
122714
79.517

3715

44146

11.049

7516

662499

512
17.845
-7.658
513
-133

228

-2.945

-8
-163
3438
19
-250

-340

-503

1019

1.066

12639

474964

Private
Organisa-
tionen ohne
Erwerbs-
zweck

5.630
1443

15

10

1.370

843
20
2761
1.680

537
-238

232

10.588

Ubrige Welt
(gegeniber
Osterreich)

2096

3960
93769
45.519
20191
90.046
18566

8.737

294212

55327
25974
20474
167476
1952

1127

6487

855914

-140
8.607
-6.960
-2.361
34
-528

-3957

87

41
1,608
712
13293
-63

121

-1.504

5775

-18.981
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Finanzierung und

Verbindlichkeiten
im 2. Quartal 2018

Verbindlichkeiten

Wahrungsgold und SzR"
Bargeld

Téglich féllige 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.
Finanzderivate

Verbindlichkeiten in Summe
(Bestidnde)

Finanzierung

Wihrungsgold und SZR "
Bargeld

Taglich féllige 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.
Finanzderivate
Finanzierung in Summe
(Transaktionen)

Nettogeldvermdgen
Finanzierungssaldo

Nichtfinan- |Finanzielle |davon davon
ziele Unter-|Kapitalge- [Monetdre |Investment-

nehmen sellschaften |Finanz-  |fonds

institute
Bestdnde in Mio EUR

X 2096 2096 X
X 32328 32328 X
x| 418.009| 418.009 X
x| 251260| 251.260 X
45955 13358 0 164
258.391 33132 0 651
46.623 47 10 0
648 3952 3.899 X
40409| 142.448| 128498 0
88.197 36102 28699 X
36347 60544| 48616 536
x| 181552 51| 181.501
268386 179.755| 20.957 51
X 76995 X X
X 8971 X X
13159 30.873 7.847 X
0 11.049 0 0
19.302 10.020 5962 5
817416 1492490 948231 | 182.909

Uber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio

X 0 0 X

X 1.894 1.894 X

X 39970 39.970 X

x| -21.692| -21.692 X
2012 2129 0 -62
11.735 -1.170 0 -599
2378 6 -1 0
95 1382 -1.315 X
717 -5942| -3.079 X
-2.806 1.836 62 X
-386 1777 183 X

X 5589 -10 5599
12387 804 988 -20
X -529 0 X

X -785 0 X

96 -407 -628 X

0 1.019 0 0

-839 -848 -339 9
25196 18716| 16.034 4916
-274933 4.824| 10.002 -4.871
-284 7147 -197 -281

88

davon
sonstige
nichtmone-
tdre Finanz-
institute

X X X

10417
31.782
37

53

9.937

1.976
3.609

0
158.627
0

0

11.049

3435

230.920

EUR

1.22

O~ 0O O X X X X

-67

-2.854

1.774
-1.980

-190

1.019

225

-832

-11.715
7415

davon
Versicher-
ungen

x X X

X
2.770
685

4013

5427
7.610

121
76.995

8971

2.296

618

109.506

X X X

-529
-785

131

744

-1.490

9.150
-223

davon
Pensions-
kassen

N X X X X

20.730

S

20924

S S X X X X

S O DD DODDODO O

90

88

2259
434

Private
Haushalte

X X X X

9.608
175479
44

2403

187535

X X X X

647
4958

X X X X X

X

138

5.746

474964
6.892

Private
Organisa-
tionen
ohne
Erwerbs-
zweck

X X X X

468
2307

411

3198

X X X X

-130

202

89

10.588
143

Ubrige Welt
(gegenlber
Osterreich)

11.626

2,646
26535
95558
60.513

107172
21843

1950

185927

51167
79.640
74500
138792
LA

2.794

9.758

874895

1141
-6.920
7828
4309
-6.124
1.698

419

-2.630

2.782
254
4.790
13.557
216

-527

-3.001

16960

-18.981
-11.185



