ONB

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK
EUROSYSTEM

KONJUNKTUR AKTUELL

Berichte und Analysen zur wirtschaftlichen Lage

September 2018

Stabilitdt und Sicherheit.



Die Publikation gibt eine kompakte aktuelle Einschitzung zur Konjunktur der Weltwirtschaft,
des Euroraums, der CESEE-Staaten und Osterreichs und berichtet tiber Entwicklungen auf den
Finanzmaérkten. Die Quartalsausgaben (Marz, Juni, September und Dezember) sind um
Kurzanalysen zu wirtschafts- und geldpolitischen Themen erweitert.

Medieninhaberin und Oesterreichische Nationalbank

Herausgeberin Otto-Wagner-Platz 3, 1090 Wien
Postfach 61, 1011 Wien
www.oenb.at

oenb.info@oenb.at
Tel. (+43-1) 40420-6666
Fax (+43-1) 40420-6698

Schriftleitung Doris Ritzberger-Griinwald
Koordination und Redaktion =~ Manfred Fluch

© OQesterreichische Nationalbank, 2018

ISSN 2310-5216

Alle Rechte vorbehalten.

Reproduktionen fiir nicht kommerzielle Verwendung, wissenschaftliche Zwecke und Lehrtdtigkeit
sind unter Nennung der Quelle freigegeben.

Redaktionsschluss: 24. August 2018



Inhalt

Bericht Uber die WIrtsChaftliche Lage. ... 4
Wirtschaftswachstum nach Landern heterogen: Hochkonjunktur in den USA, Euroraum gedampft.......mmninenn 6
EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und Sidosteuropa: Robustes Wachstum im zweiten Quartal 2018........cccovnee 12
Osterreichs Wirtschaft wachst auch 2018 Mt UDEI 3% v, 15
Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-RALS.........mimmmisisisssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s 20
Periodenergebnis von Osterreichs Banken stieg im 1. Quartal 20718 ... 26
Bilanzsumme der &sterreichischen Versicherungsunternehmen verringerte sich im 1. Quartal 2018 aufgrund einer

U] 27
Anniherung der Kreditzinssitze zwischen den einzelnen EUroraum-LANAEM ... 29
SPEZIElle KUIZANAIYSEN ..vvvvvvrrerisssssiiiiiisissssesssssssssssssissssssssssss s 31
Unternehmenskredite und Wirtschaftsentwicklung Nach BranChen ... 32
Der US-Handelsstreit: Derzeitiger Stand und mogliche AUSWITKUNZEN ... 37
Die Struktur der offentlichen Verschuldung in CESEE: Eine RiSIKOEVAIUIEIUNG ...ccvvvvvvivsivervessssieessssssssmsssessssissssessssissssssssns 44
TUPKEY: SHIAING INTO @ CUIMENCY CISIS.covvviisievereeesssiisssseesssisssssessssssesssessssssesssesessssssssssssssessses s st 48
Geplanter WKM 1-BETtritt VON BUIGAIIEN ..cccciivivirireeceesssssimissssesesesssssssmsesssssssssssssssssisssssssesssessssssssssssssssssssssssssssssisssssssessssssssssssnes 54
ALt IV KONSURBLONEN AES IMVF .evrveiivcreesssiesssessssiessssssss s ssssisssss s ssessss s 56
AANINIEX i 58
Chronik: Wirtschafts- und Wéhrungspolitik in der EU und international vom 12. Juni bis 21. August 2018................. 59



Bericht Uber die wirtschaftliche Lage



Uberblick’

Die Europdische Kommission und der IWF gehen in ihren Prognose-Updates vom Juli
weiterhin von einem Weltwirtschaftswachstum von knapp unter 4% in den Jahren 2018 und
2019 aus. Damit liegt das Wachstum der Weltwirtschaft nur knapp unter dem Durchschnitt
der Vorkrisenzeit. Sowohl Industrie- als auch Schwellenldnder tragen zum globalen
Wirtschaftswachstum bei. Allerdings wurden die Wachstumserwartungen flir den Euroraum,
das Vereinigte Konigreich und fiir Japan fiir das laufende Jahr geringfiigig nach unten revidiert.
Fiir den Euroraum wurden die Wachstumswartungen auch fiir das Jahr 2019 nach unten
korrigiert. Fiir die Schwellenldnder belie3 der IWF seine Prognose fiir die Jahre 2018 und 2019
unverdndert bei 4,9% bzw. 5,1%. Sowohl der IWF als auch die Kommission betonen, dass die
Prognoserisiken zuletzt merklich gestiegen sind. Die bestehenden handelspolitischen
Spannungen zwischen den USA auf der einen Seite sowie China und der EU auf der anderen
Seite wirken bereits dimpfend auf den AuBenhandel, stellen dariiber hinaus aber noch ein
betrdchtliches Abwadrtsrisiko dar. Der IWF weist zudem auf die strafferen
Finanzierungsbedingungen hin, sowie auf das Risiko neuerlicher Spannungen auf den
Finanzmdrkten infolge einer Re-evaluierung von Fundamentaldaten.

Sowohl in den USA als auch in Japan lag das Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal
deutlich iber den Erwartungen. In den USA trug der private Konsum, getragen von einer
expansiven Fiskalpolitik, maBgeblich zur Beschleunigung des BIP-Wachstums bei. In Japan
folgte nach einer Kontraktion der Wirtschdftsleistung im ersten Quartal eine starke Zunahme
im zweiten Quartal, wobei auch hier der Hauptimpuls vom privaten Konsum ausging, wahrend
die Nettoexporte wachstumsddmpfend wirkten. Der Aufschwung im Euroraum hat sich in der
ersten Jahreshdlfte (mit jeweils +0,4% im ersten und zweiten Quartal, qoq) im Vergleich zur
Quartalsdynamik im Jahr 2017 (im Durchschnitt: +0,7%) zwar deutlich verlangsamt, blieb
aber nach wie vor knapp liber dem langfristigen Durchschnitt (1999 — 2017). Regional
betrachtet dampften vor allem Deutschland und Frankreich die Wirtschaftsentwicklung des
gesamten Euroraums. Nachfrageseitig wurde das BIP-Wachstum des Euroraums von der
Inlandsnachfrage getragen, vom AuBenhandel aber gebremst. Die HVPI-Inflation im Euroraum
stieg im Juli — energiepreisgetrieben — auf 2,1%, nach 2,0% im Juni. Die zentral-, ost- und
stidosteuropdischen Ldnder verzeichnen eine anhaltend robuste Wirtschaftsentwicklung. Erste
Schnellschdtzungen flir das zweite Quartal deuten darauf hin, dass sich das Expansionstempo
nur geringfligig abschwdcht. Wdhrend sich in Polen und Ungarn bereits eine
Wachstumsverlangsamung zeigte, wies Rumdnien im zweiten Quartal eine deutliche
Beschleunigung der wirtschaftlichen Dynamik auf.

Osterreich verzeichnete im ersten Halbjahr eine iiber dem langfristigen Durchschnitt
liegende Wachstumsdynamik, die — trotz einer leichten Verminderung des Expansionstempos
im zweiten Quartal — den Grundstein flir ein anhaltend hohes Gesamtjahreswachstum 2018
liefert. Dieses wird gemdB der aktuellen vierteljGhrlichen Kurzfristprognose sowie der OeNB-
Prognose vom Juni 2018 abermals 3,1% betragen. Die HVPI-Inflation in Osterreich betrug im
Juli 2,3% und liegt damit geringfligig liber jener des Euroraums.

" Autor: Klaus Vondra (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Wirtschaftswachstum nach Landern heterogen:
Hochkonjunktur in den USA, Euroraum gedampft?

Euroraum: Auch im zweiten Quartal bleibt das Wachstum gedampft

Das Wachstum des realen BIP blieb im Euroraum im zweiten Quartal 2018 unverandert ggii.
dem ersten Quartal bei 0,4% (q-o-q) nach 0,7% zu Jahresende 2017. Daten zu den
Wachstumsbeitrigen des zweiten Quartals wurden erst fiir einzelne Linder veréffentlicht, die —
wie bereits im Quartal zuvor — einen schwachen oder negativen AuBenbeitrag suggerieren,
wahrend die inlindische Nachfrage das Wachstum gestiitzt haben diirfte.

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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Quelle: Eurostat.

Quelle: Eurostat. * Lagerverdnderungen, Nettozugang an Wertsachen,
Statistische Differenz.

Zuletzt wurden Wachstumsriickgange in den groflen Staaten, allen voran Frankreich und
Deutschland, fiir den GroBteil des Wachstumsriickgangs im Euroraum verantwortlich gemacht.
Eine erste Revision der BIP-Daten des zweiten Quartals zeigte allerdings, dass Deutschland starker
gewachsen war als erwartet (0,5% q-0-q). Grund fiir den Anstieg gegeniiber dem ersten Quartal,
als die Wachstumsrate noch 0,4% betragen hatte, waren der starke private Konsum, wie auch die
offentlichen Investitionen. Die niedrige Arbeitslosigkeit und die héheren Lohnabschliisse diirften
den privaten Konsum auch weiterhin stiitzen. Frankreichs Wirtschaftswachstum fiel hingegen
nach einer starken Expansion 2017 im ersten und zweiten Quartal 2018 auf jeweils 0,2% (q-0-q),
was insbesondere aus starken Importzuwichsen bzw. einer geringen Exportleistung und
geringeren Ausgaben privater Haushalte resultierte, wihrend die Unternehmensinvestitionen das
Wachstum zuletzt trugen. Ahnlich zeigten sich auch die vorlaufigen Wachstumsbeitrige in
Spanien, wo ein negativer AuBenbeitrag und ein verhaltener Privatkonsum von den
Bruttoanlageinvestitionen aufgewogen wurden (0,6% q-o-q). Lediglich die niederlandische
Volkswirtschaft, die im zweiten Quartal um 0,7% gewachsen ist, konnte einen deutlich positiven
AuBenbeitrag ausweisen, der den leicht negativen Beitrag der inlandischen Nachfrage mehr als

ausglich.

Die Wachstumsschwiche im ersten und zweiten Quartal kann vermutlich nun nicht mehr als
temporar interpretiert werden. Laut der Sommerprognose der Europaischen Kommission (EK)

? Teresa Messner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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kénnte das verhaltene Ergebnis fiir das zweite Quartal eine gewisse Anpassung widerspiegeln, da
die Wirtschaft des Euroraums seit einiger Zeit iiber Potential gewachsen war.

Gingige Stimmungsindikatoren deuten jedoch nicht auf eine grundlegende Anderung der
Wirtschaftsdynamik hin: Der Purchasing Managers‘ Composite Index (PMI) fiel im Juli erneut auf 54,3
Indexpunkte, nachdem im Juni der Abwartstrend angehalten hatte (54,9 Punkte). Der Indexwert
blieb allerdings weiterhin deutlich iiber der 50-Punkte-Marke, die eine Kontraktion von einer
Expansion trennt. Auch der Economic Sentiment Indicator (ESI) sank im Juli erneut leicht um 0,2
Indexpunkte unter das Niveau des Vormonats. Trotz des Riickgangs zu Jahresbeginn lag er mit
112,1 Punkten deutlich iiber dem langjihrigen Mittel, das auf 100 normiert ist.
StimmungseinbuBen gab es dabei insbesondere in der Industrie sowie bei den Konsumenten,
wahrend sich das Dienstleistungsvertrauen deutlich verbesserte.

In den im Juli veroffentlichten Prognosen der EK bzw. des Internationalen Wihrungsfonds
(IWF) wurden die Wachstumsaussichten fiir den Euroraum fiir das aktuelle Jahr leicht nach unten
revidiert. Statt den im Frithjahr prognostizierten 2,3% (EK) bzw. 2,4% (IWF), wird nunmehr
von einem Wachstum von 2,1% bzw. 2,2% in 2018 ausgegangen. Hinsichtlich 2019 erwarten
beide Institutionen ein Wachstum von 1,9%. Laut EK soll sich die wirtschaftliche Expansion zwar
in allen Volkswirtschaften des Euroraums fortsetzen, allerdings besonders stark in jenen Landern,
die bereits 2016/2017 iiberdurchschnittlich stark gewachsen sind.

Euroraum: HVPI-Inflation und ihre Komponenten
Euroraum: Beschiftigungswachstum/Arbeitslosigkeit P

) Jahresdnderungsrate
in % in% 25
0.6 27 20
0.4 24 1.5
2 21 10
0 0.5
0.0 18 0.0
-0.2 15 -0.5
-1.0
-0.4 12 45
0.6 9 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Energie
-0.8 6 Unbearbeitete Lebensmittel
2008Q1 2009Q3 2011Q1 2012Q3 2014Q1 2015Q3 2017Q1 Bearbeitete Lebensmittel inkl. Alkohol und Tabak
s Beschiftigungswachstum gg. Vorquartal in % (1.S.) mmm |ndustrielle nichtenergetische Giiter
e Arbeitslosigkeit in % (r.S.) I Dienstleistungen
e Jugendarbeitslosigkeit in % - bis 25 Jahre (r.S.) === Gesamt

Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat.

Die Erholung des Arbeitsmarktes setzt sich fort

Der Arbeitsmarkt, dessen Erholung 2017 begann, entspannt sich weiter. Die
Arbeitslosenquote lag im Juni bei nur mehr 8,3%, was eine Reduktion von 1,3 Ppt. gegeniiber
Janner 2017 darstellt. Sie liegt allerdings weiterhin leicht iber dem Vorkrisenniveau. Die
Beschiftigung entwickelte sich ebenso und lag im ersten Quartal 2018 um 1,4% héher als im Jahr
Zuvor.

Die zukiinftige Entwicklung am Arbeitsmarkt sechen EK, OECD und IWF in ihren rezenten
Prognosen durchwegs positiv. Sie erwarten einen weiteren Riickgang der Arbeitslosenquote auf
8,3%-8,4% fiir 2018. Fir 2019 divergieren die Prognosen etwas stirker und liegen zwischen
7,8%-8,1%. Laut EZB soll die Arbeitslosenquote bis 2020 auf 7,3% zuriickgehen.
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HYVPI-Inflationsrate durch Olpreisanstiege determiniert

Im Juli war die HVPI-Inflationsrate fiir den Euroraum weiter auf 2,1% geklettert, nachdem sie
im Juni bei 2% lag. Wie bereits in vorangegangenen Monaten, stammte auch im Juli der gréfite
Beitrag zur Inflation von Preiserhohungen bei Energieprodukten (0,9 Ppt.), gefolgt von teurer
gewordenen Dienstleistungen (0,6 Ppt.) und Preissteigerungen bei Lebensmitteln, Alkohol und
Tabak (0,5 Ppt.). Die Kerninflation, die die deutlich gestiegenen Komponenten Energie
Lebensmittel, Alkohol und Tabak nicht inkludiert, stieg von 0,9% im Juni auf 1,1% im Juli.

In den Projektionen der EZB vom Juni und der EK vom Juli wurden die Inflationsprognosen
hinaufrevidiert, was im Wesentlichen auf erwartete Olpreisanstiege zuruickzufihren ist. Fur 2018
sowie die darauffolgenden zwei Jahre wird eine Inflationsrate von jeweils 1,7% erwartet.

Ebenso zeigen Indikatoren zu Léhnen und Gehiltern seit Jahresbeginn eine dynamischere
Entwicklung an. Nominal-, Stunden- und Tarifléhne verzeichneten im ersten Quartal 2018
Anstiege zwischen 1,8%-1,9% gegeniiber dem Vorjahresquartal. Weiters tragen hohere
Erzeugerpreise, insbesondere in der Industrie, die im Mai um 3% gestiegen sind, zum
Inflationsauftrieb bei.

Weltwirtschaft: Anhaltender Aufschwung, aber regional weniger gleichmiBig

Der IWF belasst in seinem aktuellen Prognose-Update die globalen Wachstumsaussichten fiir
2018 und 2019 bei je 3,9%. Er betont jedoch, dass das Wachstum weniger gleichmaBig und
zunehmend mit Negativrisiken behaftet sein wird. Auch die EK weist in ihrer Interimsprognose
auf steigende Unterschiede in den Wachstumsraten der Lander und hohere Risiken hin. Der IWF
revidiert das Wachstum fiir 2018 in den Industriestaaten um 0,1 Ppt. auf 2,4% nach unten. Dies
spiegelt vor allem Korrekturen im Euroraum, dem Vereinigten Kénigreich und Japan wider. Fiir
die Schwellenlander bleiben die Aussichten fiir 2018 und 2019 bei 4,9% und 5,1%, obwohl es auf
Landerebene teils kriftige Revisionen gab.

Prognosen zum Wirtschaftswachstum

Wachstum des realen BIP in Prozent

Européische Kommission IWF OECD

03.05.2018/Interim 13.07.2018 Update 16.7.2018 30.05.2018

2018 2019 2018 2019 2018 2019
Euroraum 2.1 2.0 22 1.9 22 2.1
Ver. Kénigreich 1.3 1.2 1.4 1.5 1.4 1.3
Japan 1.3 1.1 1.0 0.9 1.2 1.2
China 6.6 6.3 6.6 6.4 6.7 6.4
USA 2.9 2.7 2.9 2.7 2.9 2.8
Welt gesamt 39 39 3.9 39 3.8 3.9

Zwar gleicht das Weltwirtschaftswachstum mit knapp unter 4% dem langjahrigen Durchschnitt
der Vorkrisenzeit, allerdings warnen internationale Organisationen, dass die aktuelle Expansion
insbesondere auf einem ungewohnlich giinstigen Finanzierungsumfeld beruht und daher nicht
selbsttragend sein konnte.

Die abwirts gerichteten Risiken der Prognosen sind indes gestiegen, wahrend aufwirts
gerichtete Risiken, also eine iiber den Erwartungen liegende globale Expansion, aufgrund von
Wachstumsriickgangen in den Industriestaaten zunehmend unwahrscheinlich werden. Das
zentrale Abwartsrisiko stellt nach wie vor eine weitere Eskalation und ein Andauern des
Handelsstreits dar. Als weiteres Risiko wird auch eine zu rasche Verscharfung der nach wie vor
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glinstigen Finanzierungsbedingungen genannt. Insbesondere die prozyklischen
KonjunkturmaBnahmen der USA kénnten zu einer Uberhitzung der US-Wirtschaft und somit zu
einer rascheren Anhebung der Zinssitze fithren. Dies birgt das Risiko von verstirkten
Kapitalabfliissen aus Schwellenlindern in die USA und einer Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen in diesen Landern.

USA: Fiskalpakete heben das Wachstum im zweiten Quartal deutlich an

Nachdem das Wachstum zu Jahresbeginn etwas schwacher ausgefallen ist, diirfte sich die
expansive Fiskalpolitik der US-Regierung im zweiten Quartal 2018 positiv auf das Wachstum
ausgewirkt haben. Laut der ersten Schitzung expandierte die US-Wirtschaft in zweiten Quartal

um rund 1% (q-o0-q). Der stark gestiegene
USA: Beitrige zum BIP-Wachstum

% Veréinderung gegeniiber VQ Konsum privater Haushalte (0,7 Ppt.

20 Wachstumsbeitrag) war ausschlaggebend
.5 dafiir. Ebenso trug ein verbesserter
. AuBenbeitrag (0,3  Ppt.)  aufgrund
10 gestiegener Exporte (insbesondere
05 Nahrungsmittel ~und  Getrianke) und
00 B konstanten Importen zum Wachstum bei.
o5 Ein Anhalten dieser Exportdynamik konnte
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-1.0 . . o .
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Quelle: Macrobond/Bureau of Economic Analysis. Quartalswachstum bei.

Die rezenten Entwicklungen am
Arbeitsmarkt zeigen sich solide, wenngleich zuletzt verhaltener: Das Jobwachstum, das im Mai
und Juni mit rund 268.000 bzw. 248.000 neu geschaffenen Stellen wesentlicher Faktor fiir den
starken Anstieg des Privatkonsums gewesen sein diirfte, fiel im Juli auf 157.000 neu geschaffene
Stellen. Auch die Arbeitslosenquote setzte ihren nunmehr ein Jahr andauernden Abwirtstrend
nicht mehr fort; sie ist im Juni um 0,2 Ppt. auf 4% gestiegen. Im Juli lag die Arbeitslosenquote
wieder bei 3,9%. Die U-6-Arbeitslosenquote, die auf einer bereiteren Definition der
Arbeitslosigkeit basiert bzw. auch Unterbeschéftigung erfasst und ebenso im Juni angestiegen war,
lag im Juli bereits wieder bei nur mehr 7,5%.

Trotz solider Arbeitsmarkt- und starker Wachstumsdaten entschloss sich das FOMC der FED
in seiner Augustsitzung, den Leitzinssatz, der noch im Juni angehoben wurde, bei 1,75%-2% zu
belassen. Fiir den Jahresverlauf wurden zwei weitere Zinserhéhungen signalisiert.

Neben den positiven Nachrichten am Arbeitsmarkt und dem starken Wachstum im zweiten
Quartal besteht jedoch nach wie vor die Sorge tiber eine Eskalation des Handelsstreits mit China.
Nach der urspriinglichen Ankiindigung von Zéllen fiir ein Importvolumen von 50 Mrd USD aus
China drohte Prisident Trump kiirzlich mit weiteren Zéllen fiir chinesische Importe von 200 Mrd
USD, was Zollabgaben in der Hohe von 25% auf rund die Halfte des Exportvolumens Chinas in
die USA bzw. auf 11% der gesamten Exporte Chinas bedeuten wiirde. Die chinesische Regierung
hingegen drohte mit Zollen bzw. verhingte diese bereits auf US-Importe in der Hohe von
insgesamt rund 110 Mrd USD.
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UK: Wachstumsverbesserungen zur Jahresmitte

Das Wachstum der Wirtschaft im Vereinigten Konigreich konnte zur Mitte des Jahres wieder
anzichen. Nach lediglich 0,2% (q-0-q) im ersten Quartal dieses Jahres war die Wirtschaft im
zweiten Quartal um 0,4% gewachsen. Positive Beitrige lieferte die inlandische Nachfrage, allen
voran die gestiegenen Bruttoanlageinvestitionen (+0,9 Ppt.), wahrend die externe Nachfrage
deutlich negativ (-0,8 Ppt.) zum Wachstum beitrug. Laut dem Office for National Statistics konnte
der Dienstleistungssektor im zweiten Quartal stark wachsen und damit positiv zum
Gesamtwachstum  beitragen. Gleichzeitig setzte allerdings die Fertigungsindustrie ihren
Abwirtstrend mit deutlichen Wachstumsriickgangen im verarbeitenden Gewerbe und der
Energieproduktion fort und hemmte das Wachstum des BIP. Die Baubranche erholte sich wieder
zur Jahresmitte von den starken Einbriichen zu Jahresbeginn.

Die Daten vom Arbeitsmarkt sind weiterhin positiv. Die Arbeitslosenquote lag im
Berichtszeitraum April bis Juni bei 4,0% und damit um 0,2 Ppt. unter jener der Vorperiode Janner
bis Mirz. Die nominalen Léhne (wéchentlich, vor Steuern, exkl. Boni) sind in der Periode April
bis Juni 2018 um rund 2,7% gegeniiber derselben Periode des Vorjahres gewachsen. Dieser
Anstieg entsprach einem realen Lohnwachstum von 0,4%. Die Inflationsrate lag im Juli bei 2,5%
und war damit um 0,1 Ppt. hoher als im Juni bzw. auch deutlich iiber dem Preisstabilitatsziel von
2% der Bank of England (BoE). Zu Jahresbeginn (3%) lag die Inflationsrate allerdings noch
deutlich hoher als im Juli. Der leichte Inflationsanstieg im Juli (gegeniiber Juni) ist auf
Preissteigerungen in der Unterhaltungs- und Tourismusindustrie und héheren Transportpreisen
in den Sommermonaten zuriickzufiihren. Die Kerninflation ging seit Jahresbeginn ebenso deutlich

zurlick und lag im Juli bei 1,9%.

Die BoE hatte aufgrund der rezenten Wechselkursverluste des Pfund fiir Juli eine etwas hohere
Inflation erwartet. Wahrend sich allerdings der EUR/GBP Wechselkurs seit Jahresbeginn auf
einem niedrigeren Niveau eingependelt hatte (der Euro hat seit Marz ggii. dem US-Dollar ebenso
abgewertet), verlor das Pfund gegeniiber dem Dollar seit April deutlich an Wert. Dies diirfte in
Zusammenhang mit den Brexit-bezogenen Unsicherheiten wund der geldpolitischen
Normalisierung bzw. Hochkonjunktur in den USA stehen. Das Monetary Policy Committe der
BoE beschloss in seiner Sitzung vom 1. August 2018 den Leitzins um 0,25 Ppt. auf 0,75%
anzuheben, um die Inflation auf das Zielniveau zuriickzufthren.

Sowohl IWF als auch EK revidierten die moderaten Wachstumsprognosen fiir 2018 um
weitere 0,2 Ppt. auf 1,4% bzw. 1,3% nach unten, was mit dem schwachen ersten Quartal
begriindet wurde. Die Prognosen fiir 2019 blieben unverandert bei 1,5% bzw. 1,2%. Nach wie
vor sind die hohen Unsicherheiten beziiglich des Ausgangs der Brexit-Verhandlungen ein Grund
fur die verhaltenen Aussichten.

Japan: Riickkehr zu positiven Wachstumsraten im zweiten Quartal

Japans Wirtschaftsleistung schrumpfte im ersten Quartal 2018 um 0,2% gegeniiber dem
Vorquartal. Die seit acht Quartalen anhaltende moderate Expansion Japans kam aufgrund starker
Riickgange des privaten Konsums kurzzeitig zum Stillstand. Im zweiten Quartal hingegen ist die
japanische Volkswirtschaft wiederum um rund 0,5% gegeniiber dem Vorquartal gewachsen,
wobei private Haushalte diesmal den Hauptbeitrag zum Wachstum lieferten (+0,4 Ppt.), wihrend
der AuBenbeitrag aufgrund hoher Importe negativ (-0,1 Ppt.) zum Wachstum beitrug.

Am Arbeitsmarkt herrscht nach wie vor Vollbeschaftigung. Die Arbeitslosenquote lag im Juni
bei 2,4%, nachdem sie im Mai auf den niedrigsten Wert seit 1992 gefallen war (2,2%). Die
Beschiftigungsquote der 15- bis 74-Jahrigen lag mit knapp 70% auf dem hochsten Stand seit 1968.
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Zuletzt verzeichneten die realen Lohne deutliche Zuwachse, wahrend sich der
Arbeitskriftemangel, gemessen an offenen Stellen pro Bewerbern, erneut verscharfte. Der in
Japan vorherrschende Arbeitskraftemangel zeigt sich als Folge einer iiberalterten Gesellschaft, in
der der Anteil der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre) seit den 1990er Jahren
drastisch abnimmt. Der Anteil an Personen iiber 65 Jahre stieg hingegen von 7% in den 1970er
Jahren auf rund 25% im Jahr 2013 und ist der hochste unter den OECD-Staaten.

Auch fiir Japan fiihrte der IWF Abwirtsrevisionen durch, nachdem das Land das einzige groBe
Industrieland war, das zu Beginn des Jahres 2018 negative Wachstumsraten aufwies. Statt einem
im Frihjahr erwarteten Wachstum von 1,2%, siecht der IWF fiir 2018 nur mehr ein Wachstum
von 1%. Grund dafiir ist die schwache Inlandsnachfrage. Vor diesem Hintergrund hat die Bank of
Japan in ihren letzten Sitzungen keine Anderungen ihrer Zinspolitik oder der unkonventionellen
MaBnahmen beschlossen.

China: Wachstum sinkt im zweiten Quartal auf 6,7%

Die jahrliche Wachstumsrate des realen BIP lag in China offiziellen Zahlen zufolge im zweiten
Quartal 2018 bei 6,7%. Damit wuchs das BIP so langsam wie seit 2016 nicht mehr. Das offizielle
Wachstumsziel der Regierung, das bei 6,5% liegt, wird jedoch nach wie vor iibertroffen. Wie
bereits im ersten Quartal 2018 zeigten die Nettoexporte einen negativen Wachstumsbeitrag.
Neben den Handelskonflikten mit den USA sind auch steigende Dienstleistungsimporte
(Ausbildungen im Ausland, Tourismus) dafiir verantwortlich.

Nachdem die chinesische Regierung fast zwei Jahre lang verstirkt auf rebalancing und
Schuldenabbau setzte, hat sie kiirzlich eine Reihe von expansiven FiskalmaBnahmen angekiindigt.
Sie begriindete die MaBBnahmen mit externen Unsicherheiten und zeigte sich damit besorgt tiber
die Auswirkungen des Handelskonflikts auf die zukiinftigen Wachstumsaussichten des Landes.
Investitionen in Forschung und Entwicklung durch Unternehmen sollen steuerlich begiinstigt
werden, ebenso soll die Ausgabe spezieller Anleihen fiir = offentliche regionale
Infrastrukturprojekte beschleunigt werden. Die Regierung will auch private Projekte in den
Bereichen Transport, Energie und Telekommunikation unterstiitzen.

In ihren rezenten Prognosen gehen EK, IWF und OECD von einem leichten Riickgang der
Wachstumsraten in China aus. Fir 2018 wird ein jahrliches Wachstum von 6,6%-6,7% und fiir
2019 — vor dem Hintergrund eines geringeren Exportwachstums und weniger Dynamik bei den
Investitionen — eine Verlangsamung auf 6,3%-6,4% erwartet.
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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und
SUdosteuropa: Robustes Wachstum im zweiten

Quartal 20187

Stabile Entwicklung von Vorlauf- und Aktivitiatsindikatoren spiegelt sich in konstant

hohem Wirtschaftswachstum wider

Die Vorlauf- und Aktivitatsindikatoren fur die
EU-
Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und Siidosteuropas
(CESEE) sich

Monaten Weitgehend stabil. Nach einer leichten

Wirtschaftsentwicklung in den

entwickelten in den letzten
Abschwichung zu Jahresbeginn wuchsen sowohl

Industrieproduktion als auch FEinzelhandels-

umsitze zuletzt solide und legten im Schnitt um
4,8% bzw. 5,8% im zweiten Quartal 2018 zu. Im
Bereich der Industrie beschleunigte sich vor allem
das Wachstum der Umsatze im Ausland, was
sowohl auf die robuste Konjunktur in wichtigen
Absatzmarkten als auch auf die weiterhin starke
Wettbewerbsfahigkeit  der
Positiv entwickelte sich auch der Bausektor: Seit

Region hinweist.

dem Frithjahr erhohte sich die Bauproduktion

kontinuierlich und wuchs im Juni 2018 um knapp
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Wirtschaftsvertrauen (ESI, rechte Skala)

Quelle: Eurostat, Europdische Kommission.

14% im regionalen Durchschnitt.

Das Wirtschaftsvertrauen ist nach wie vor stark. Der Economic Sentiment Indicator der

Européischen Kommission lag im Juli 2018 bei einem Wert von 109,2 Punkten und damit deutlich

uber seinem langjéihrigen Durchschnitt und auch nur moderat unter dem Hochststand vom

Februar 2018. Die fiir Polen und die Tschechische Republik Verfﬁgbaren Einkaufsmanagerindizes

BIP-Wirtschaftswachstum in CESEE

Reales Wachstum in % gegeniiber dem Vorquartal

201793 | 2017q4 | 2018q1 | 2018q2*

Bulgarien 0.9 0.7 0.9 0.8
Estland 01 21 -0.1

Kroatien 0.7 0.1 02 .
Lettland 1.6 04 1.5 0.8
Litauen 0.5 14 09 0.9
Polen 14 1.0 1.6 09
Rumianien 22 0.3 0.1 14
Slowakei 0.8 09 09 1.0
Slowenien 11 1.9 0.7 .
Tschechische Rep. 0.7 0.8 0.5 0.5
Ungarn 11 1.3 1.2 0.9
gesamte Region 1.3 0.9 1.0

*) Schnellschitzung
Quelle: Eurostat.

lagen in den letzten Monaten konstant und
deutlich iiber der eine Expansion anzeigenden
Marke von 50 Punkten. In beiden Landern war
aber im Juli 2018 ein leichter Riickgang zu
beobachten, i
protektionistischen

was mit zunehmend

Tendenzen im inter-
nationalen Handel im Zusammenhang stehen

durfte.

Die giinstige Entwicklung der Vorlauf- und
Vertrauensindikatoren spiegelte sich auch im
Wirtschaftswachstum der CESEE-Region im

Quartal 2018 Erste
Schnellschéitzungen deuten eine

zweiten wider.
auf
Weitgehend stabile Konj unkturentwick]ung

hin. Das durchschnittliche  Wirtschafts-

wachstum dirfte nur geringfiigig niedriger als im ersten Quartal 2018 ausgefallen sein. Eine

* Autor: Josef Schreiner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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Wachstumsbeschleunigung wurde vor allem fiir Rumanien berichtet. Vor allem der private
Konsum diirfte vor dem Hintergrund starker Handelsumsétze und Lohnsteigerungen im zweiten
Quartal 2018 wieder deutlich gewachsen sein. Gleichzeitig ist die hohe Wachstumsrate zum Teil
auch auf einen Basiseffekt nach dem unerwartet schwachen ersten Quartal 2018 zurtickzuftihren.

Ein merklich schwacheres Wachstum wurde neben Lettland nur fiir Polen berichtet. Mit einem
Plus von 0,9% im Vergleich zum Vorquartal (und 5% im Vergleich zum Vorjahr) bleibt die
Wirtschaftsentwicklung im Land aber weiter robust. Vor allem der private Konsum und
offentliche Investitionen im Zusammenhang mit der starken Bautitigkeit diirften positiv zur
Konjunktur beigetragen haben.

Die positiven Trends auf den Arbeitsmirkten der letzten Monate setzen sich fort. Die
durchschnittliche Arbeitslosenquote in der Region betrug im Juni 2018 4,3%. Sie befindet sich
damit auf einem historischen Tiefststand und ist nur etwa halb so hoch wie im Durchschnitt des
Euroraums (8,3% im Juni 2018). Die Tschechische Republik verzeichnete im Juni erneut die
niedrigste Arbeitslosenrate in der EU (2,4%). Ein Riickgang der Arbeitslosigkeit wird zunehmend
auch fiir jiingere und altere Personen sowie fiir Langzeitarbeitslose berichtet. Vor dem
Hintergrund ~ dieser ~ auBerst positiven  Entwicklung kommt es vermehrt zu
Verknappungserscheinungen auf den Arbeitsmarkten. Umfragen zeigen, dass mangelnde
Arbeitskraft zunehmend als produktionshemmender Faktor wahrgenommen wird. So kommt
etwa die Konjunktur- und Verbrauchererhebung der Europaischen Kommission zum Schluss, dass
im dritten Quartal 2018 42,5% der befragten Industriecbetriebe einen Arbeitskriftemangel
beklagten. Arbeitskraftemangel stellt damit das bedeutendste Produktionshemmnis in der Region
dar. Vor diesem Hintergrund steigen auch die Lohne in der Region kraiftig: Im ersten Quartal
2018 betrug das durchschnittliche Wachstum der Nominallohne iiber 11% mit besonders starken
Zuwiachsen in Rumanien.

Inflationsentwicklung in den CESEE EU-MS Leitzinssatzentwicklung in CESEE EU-MS

in Prozentpunkten, HYPl in % gegeniiber Vorjahr in %
3.0 8
2.5 *
* 7
* o *
2.0
too 1 bl ot ¢
* *
1.5 * L 4 00
5
1.0 N
4
0.5
00 LL 3
05 ¢ . 2 rl—'_
e 2

10 1 1 "'—'_’_,_#
-1.5 0 L

g e g e sttt 222 dunnrreneen oo

8B 52§ 5 %2858 532 5353535353535 3
B Verarbeitete Lebensmittel ® Industriegiiter

Dienstleistungen Energie ——Tschechische Republik Ungarn
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Quelle: Eurostat. Quelle: Macrobond.

Deutlicher Inflationsanstieg seit Jahresbeginn

Seit Jahresbeginn nahm die Inflation in den CESEE EU-Mitgliedstaaten deutlich zu und stieg
von durchschnittlich 1,6% im Februar auf 2,4% im Juli 2018. Hauptverantwortlich dafiir waren
héhere Preise fiir Energie, welche die allgemeine Inflationsrate um 0,8 Prozentpunkte erhéhten.
Darin spiegelt sich der zuletzt deutlich gestiegene Olpreis wider. Der Preisdruck aus den tibrigen

Komponenten des HVPI war weitestgehend unverandert, was sich in einer stabilen Kerninflation
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niederschlug. Die Kerninflationsrate lag im Juli bei durchschnittlich 1,5%, unveréndert gegeniiber
Februar 2018. Auf Linderebene wurde die mit Abstand hochste Preissteigerung fiir Rumanien
berichtet (+4,3% im Juli 2018). Deutlich unterdurchschnittlich fallt die Inflation weiterhin in
Polen aus (+1,4% im Juli 2018).

Die tschechische Notenbank (CNB) erhéhte im Juli und im August 2018 ihren Leitzins
abermals um jeweils 25 Basispunkte auf 1,25%. Ausschlaggebend dafiir war ein stirkerer
Preisanstieg — die Inflationsrate betrug im Juni 2018 2,4% und lag damit leicht iiber dem
Inflationsziel von 2% (allerdings noch innerhalb der Schwankungsbreite von X1 Prozentpunkt).
Die hohere Inflation wurde von steigenden Rohélpreisen, starkem Lohnwachstum sowie von
einer abwertenden Wahrung angetrieben. Laut der jiingsten Prognose der CNB sollte die
tschechische Koruna ihren Aufwertungstrend allerdings bald wieder fortsetzen. Trotzdem wird
mit einer Erreichung des Inflationsziels erst in der zweiten Hélfte von 2019 gerechnet.
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Osterreichs Wirtschaft wachst auch 2018 mit Uber
3%
Osterreichs Wirtschaft wuchs im ersten Halbjahr 2018 robust

Die osterreichische Wirtschaft ist laut Schnellschitzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung im zweiten Quartal 2018 um 0,7% gewachsen (gegeniiber dem Vorquartal; real,
saison- und arbeitstagig bereinigte Trend-Konjunktur-Komponente). Im Rahmen der OeNB-
Konjunkturprognose vom Juni 2018 wurde das Wachstum somit punktgenau prognostiziert.
Historisch wurde der Verlauf des BIP-Wachstums im zweiten Halbjahr 2017 geringfiigig nach
unten revidiert (v.a. aufgrund des etwas schwicheren 6ffentlichen Konsums und AuBenhandels
im vierten Quartal 2017). Das Quartalswachstum fiir das erste Quartal 2018 (0,8%) blieb
gegeniiber der letzten VGR-Verdéffentlichung unverindert.

Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung vom 30.07.2018 (Q2 Flash)

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

Verdnderung zur Vorperiode in % Wachstumsbeitrdge zum BIP in 9%-Punkten
Q217 +0,8 +0,4 +0,1 +1,5 +1,4 +1,6 0,6 -0,0 0.3 0,0
Q317 +0,9 +0,4 +0,1 +13 +12 +0.8 +0,5 +0,3 +0,1 —0,0
Q417 +0,9 +0,4 +0,0 +1.2 +1,5 +0,7 +0,5 +0,4 —0,1 —00
Q118 +0,8 +0,5 +0.2 +13 +1.0 +0.8 +0,6 +0,1 +0,2 —0,0
Q218 +0,7 +0,5 +0.3 +12 +0,9 +0.9 +0,6 +0,1 +0,0 +0,0
2016 +1,5 +1,5 +2,0 +3,8 +2,4 +3.6 +2,1 —0,5 +0,1 -0
2017 +31 +16 +11 +4.9 +53 +5/1 +22 +0,3 +0,4 +0,2

Revisionen gegeniber 30.5.2018

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

in Prozentpunkten ‘in Prozentpunkten
Q217 0,01 0,01 -0,05 -0,02 -0,05 0,27 0,02 0,18 0,19 0,01
Q317 -0,04 0,01 0,10 013 0,07 013 0,02 0,03 0,03 0,00
Q417 0,08 0,05 0,15 0,25 016 036 0,05 0,10 0,23 0,00
Q118 0,01 0,09 0,14 0,35 0,09 0,19 0,10 0,05 012 0,06
2016 0,00 0,00 0,00 0,01 0,06 0,21 0,00 0,14 0,13 0,01
2017 -0,04 0,01 -0,09 0,06 0,28 0,30 0,00 0,31 0,24 0,02

Quelle: WIFO, Eigene Berechnungen OeNB

Das Wachstum wurde von der Export- und Inlandsnachfrage getragen. Der Anstieg des
privaten Konsums lag im ersten Halbjahr 2018 (jeweils im Vergleich zum Vorquartal) bei robusten
0,5%, jener des offentlichen Konsums beschleunigte sich leicht. Etwas iiberraschend wurde die
Dynamik der Bruttoanlageinvestitionen historisch — inklusive des ersten Quartals 2018 — nach
oben revidiert. Auch im zweiten Quartal des Jahres blieb das Quartalswachstum mit 1,2% hoch.

Hierbei nahm der Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen nur leicht ab, die Bauinvestitionen

* Autoren: Gerhard Fenz, Fritz Fritzer und Martin Schneider (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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wachsen konstant mit etwas mehr als /2 Prozent. Den auBBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
folgend entwickelten sich die Exporte seit Jahresbeginn 2018 leicht schwacher. Mit einem
Quartalswachstum von nunmehr 0,9% lag deren Anstieg im zweiten Quartal gleichauf mit jenem
der Importe.

Gegeniiber dem ersten Quartal 2018 hat sich die Wachstumsdynamik um 0,14 Prozentpunkte
abgeschwicht, lag aber nach wie vor tiber dem langfristigen Durchschnitt. Allerdings zeigt die —
seit der Einfithrung von ESVG 2010 — vom WIFO berechnete und von Eurostat publizierte
saisonbereinigte BIP-Reihe eine etwas stirkere Dampfung der BIP-Dynamik im zweiten Quartal
auf 0,5% an, als die von WIFO und OeNB verwendete ,, Trend-Konjunktur-Reihe®. Das BIP-
Wachstum der Eurostat-Reihe lag im ersten Quartal mit 0,9% aber um 0,1 Prozentpunkte héher
als jenes der Trend-Konjunktur-Reihe.

Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators vom August 2018: Osterreichs
Wirtschaft wichst auch 2018 um mehr als 3%

Die OeNB erwartet auch fir die zweite Jahreshalfte 2018 ein tber dem langjihrigen
Durchschnitt liegendes Wirtschaftswachstum. Gegeniiber dem Konjunkturhohepunkt zu
Jahresende 2017 ist jedoch mit einer leichten Abschwachung zu rechnen. Fiir das dritte und vierte
Quartal 2018 prognostiziert die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) im Rahmen ihrer
vierteljihrlichen Kurzfristprognose einen Zuwachs des realen BIP von 0,6% bzw. 0,5% (jeweils
gegeniiber dem Vorquartal). Aufgrund des kriftigen Wachstums zu Jahresbeginn ergibt sich fiir
das Gesamtjahr 2018 mit 3,1% cin gleich starkes Wachstum wie im Vorjahr. AuBBenwirtschaftliche
Unsicherheitsfaktoren wie die weitere Entwicklung internationaler Handelskonflikte stellen ein
Abwirtsrisiko fiir die vorliegende Prognose dar.

Prognose fiir das reale Bruttoinlandsprodukt in Osterreich fiir das dritte und vierte
Quartal 2018 (saison- und arbeitstagig bereinigte Trendreihe)

Veranderung zum Vorquartal in % Veranderung zum Vorjahr in %
1,2 4,5
*
10 +3,1 +3,1
0,8 E 3’0
+0,6*
0,6 +1,5 +0,5"
+1,1
0,4 +0,9 15
0,2
0,0 0,0

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2014 2015 2016 2017 2018

[ Quartalswachstum It. VGR (realisierte Werte; li. Achse)
mmmmm OeNB-Konjunkturindikator (li. Achse)

e Jahreswachstum It. VGR (re. Achse) *) Prognosewerte

Quelle: OeNB-Konjunkturindikator vom August 2018, WIFO.

Im Gegensatz zu Landern wie Deutschland oder insbesondere Frankreich hatte Osterreich zu
Jahresbeginn 2018 keine signifikante Abschwichung des Wirtschaftswachstums zu verzeichnen.
Ein wichtiger Grund fir die Widerstandskraft der 6sterreichischen Wirtschaft war neben ihrer
hohen Wettbewerbsfahigkeit die lebhafte Nachfrage aus den CESEE-Landern. Die Giiterexporte
in diese Region wuchsen im bisherigen Jahresverlauf um 8,3% und damit fast doppelt so stark wie
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die gesamten Exporte. Gemill den aktuellen Werten des OeNB-Exportindikators sind die
osterreichischen Giiterexporte auch zur Jahresmitte noch kréftig gewachsen. Erst fiir die zweite
Jahreshilfte signalisieren Vorlaufindikatoren wie die Auftragseinginge der Exporteure eine
Abschwichung der Exportdynamik. Fiir die stark exportabhingige Industrieproduktion wird in
den kommenden Monaten eine ahnliche Entwicklung erwartet. Im Bereich der
Dienstleistungsexporte stimmt der gelungene Start in die Tourismus-Sommersaison (Mai und
Juni) mit einem neuen Rekord von knapp 13 Millionen Nachtigungen auslandischer Gaste fiir die
zweite Jahreshalfte optimistisch.

Neben den Exporten ist die lebhafte Inlandsnachfrage eine tragende Siule im aktuellen
Konjunkturzyklus. Sowohl der Konsum als auch die Investitionen tragen wesentlich zum
Wirtschaftswachstum bei. Die Einschatzung der Kapazititsauslastung durch die Unternchmen ist
mit knapp 89% auch im dritten Quartal weiterhin {iber dem langjahrigen Durchschnitt und nur
knapp unter historischen Hochststinden. Dies lasst zusitzliche Investitionen in Maschinen in der
zweiten  Jahreshilfte  als  notwendig  erscheinen.  Die  anhaltend  glinstigen
Finanzierungsbedingungen liefern dariiber hinaus weiterhin wichtige Impulse. Lediglich die
gestiegenen auBlenwirtschaftlichen Risiken konnten die Investitionsfreudigkeit der heimischen
Unternechmen bremsen. Die Bauinvestitionen sind in den vergangenen Quartalen auf einen
stabilen Wachstumspfad eingeschwenkt und auch der Ausblick fiir die nachsten Monate ist positiv,
da sowohl Stimmungsindikatoren als auch harte Faktoren wie Auftragslage und Baubewilligungen
einen steigenden Trend aufweisen.

Die privaten Haushalte sollten in den kommenden Monaten Spielraum fir zusitzliche
Konsumausgaben haben. Die im Vergleich zum Vorjahr héheren Lohnabschliisse lassen trotz der
rohstoffpreisbedingten hoheren Inflation die Reallohne in Osterreich steigen. Gleichzeitig ist die
Entwicklung am Arbeitsmarkt ausgezeichnet. Die nationale Arbeitslosenquote lag im Juli
saisonbereinigt bei 7,6% und damit einen Prozentpunkt unter dem Wert des Vorjahresmonats;
die Arbeitslosenquote gemial3 Eurostat-Definition betrug 4,7% (-0,7 Prozentpunkte). Die Zahl
der unselbststandig Beschaftigten stieg zur Jahresmitte 2018 mit rund 2,5% gegeniiber dem
Vorjahresmonat noch immer auflerst kraftig. Die unterjahrige Entwicklung der saisonbereinigten
Arbeitslosen- und Beschaftigungszahlen zeigt jedoch, dass im Einklang mit der allgemeinen
Konjunkturentwicklung auch am Arbeitsmarkt der Konjunkturhohepunkt tberschritten wurde.
Die Zahl der arbeitslos gemeldeten Personen geht saisonbereinigt im bisherigen Jahresverlauf
nicht mehr so deutlich zuriick und auch das Beschaftigungswachstum hat sich etwas abgeschwicht.

Ergebnisse des OeNB-Exportindikators vom August 2018: Belebung des
Giiterhandels zur Jahresmitte

Im Mai 2018 wurden gemal aktuellen Zahlen von Statistik Austria nominell um 2,2% weniger
Giiter im Ausland abgesetzt als im Vorjahresmonat und damit deutlich weniger als im bisherigen
Jahresverlauf (siche Tabelle). Diese Entwicklung war im Rahmen des letzten OeNB-
Exportindikators vom Juli erwartet worden (-3,3%) und ist nicht zuletzt darauf zuriickzufiihren,
dass im Mai 2018 zwei Arbeitstage weniger als im Vorjahr zur Verfiigung standen. Insgesamt belief
sich das Exportwachstum in den ersten fiinf Monaten des Jahres 2018 auf 4,5%.

Die regionale Aufteilung zeigt, dass das Exportwachstum breit gefachert ist. Mit der Ausnahme
von Frankreich und Russland wurden im bisherigen Jahresverlauf 2018 auf allen wichtigen
Exportmairkten mehr Giiter abgesetzt. Besonders erfreulich entwickelte sich der Handel mit den
CESEE-Lindern. Die Giiterexporte in diese Region wuchsen im bisherigen Jahresverlauf um
8,3% und damit fast doppelt so stark wie die Exporte insgesamt. Die Exporte nach Deutschland
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entwickelten sich mit einem Plus von 4,5% durchschnittlich. Auch in der Analyse der
Exporttatigkeit nach Giitergruppen spiegelt sich die Breite der aktuellen Exportentwicklung
wider. Mit Ausnahme des Bereichs chemische Erzeugnisse (-2,8%) wurde in den ersten fiinf
Monaten fiir alle Giitergruppen ein Plus verzeichnet. Die stirkste Wachstumsdynamik erzielten
die Bereiche Fahrzeuge (+13%) und bearbeitete Waren (+7,2%).

Tabelle: LKW-Fahrleistung und Giiterexporte

LKW- Giiterexporte, LKW- Giiterexporte,
Fahrleistung nominell Fahrleistung nominell
Verdnderung zum Vorjahr in %
Nicht bereinigt Saison- und arbeitstdgig bereinigt
2018M01 13,0 3,6 9,2 0,3
2018M02 5,9 5,5 5,8 5,2
2018M03 0,1 5,9 6,5 12,4
2018M04 10,4 10,4 3,9 4.5
2018M05 0,4 22,2 7,4 47
2018M06 9,6 12,5 6,1 8,2
2018M07 8,5 10,9 5,1 6,7
2017Q3 2,6 7,2 3,8 8,1
2017Q4 49 9,8 49 10,0
2018Q1 5,8 5,0 7,1 5,8
2018Q2 6,6 6,6 5,8 5,7
2016 48 -0,3 5,1 0,0
2017 3,4 8,2 3,5 8,3

Anm: Fett markierte Werte sind Prognosewerte

Quelle: ASFINAG-Maut Service GmbH, Statistik Austria und OeNB

Die aktuellen Ergebnisse des auf LKW-Fahrleistungsdaten basierenden OeNB-
Exportindikators signalisieren fiir die Monate Juni und Juli 2018 ein Wachstum der nominellen
Giiterexporte von 12,5% bzw. 10,9% (siche Tabelle). Die markante Wachstumsbeschleunigung
gegeniiber dem Mai ist Arbeitstageffekten geschuldet. Der Mai weist heuer zwei Arbeitstage
weniger auf als im Vorjahr, Juni und Juli hingegen jeweils einen Arbeitstag mehr. Aber auch
bereinigt um diese Effekte erwarten wir fiir die Monate Juni und Juli eine dynamische

Entwicklung mit Wachstumsraten der nominellen Giiterexporte von durchschnittlich knapp tiber

7%.

Die verfiigbaren Vorlaufindikatoren fiir den weiteren Verlauf der Giiterexporte zeichnen ein
uneinheitliches Bild. Wiahrend die Einkaufsmanager die Exportauftragsentwicklung zuletzt recht
verhalten eingeschitzt haben, lisst die Umfrage der Europaischen Kommission keine merkliche
Abkiihlung der Exportkonjunktur erwarten. In diesen divergenten Einschatzungen spiegeln sich
die zuletzt deutlich gestiegenen auBBenwirtschaftlichen Risiken wider.

Die 6sterreichische HVPI-Inflation lag im Juli 2018 bei 2,3%

Die osterreichische HVPI-Inflationsrate belief sich im Juli 2018 auf 2,3 % und ist damit seit
April dieses Jahres (April 2018: 2,0 %) etwas angestiegen. Die Kerninflationsrate (ohne Energie
und Nahrungsmittel) verringerte sich von 1,9 % im April 2018 auf 1,7 % im Juli 2018. Der
Anstieg der HVPI-Inflationsrate seit April dieses Jahres ist ausschlieBlich auf die Energie-
Komponente des HVPI zurilickzufithren, wobei dafiir der deutliche Anstieg des Olpreises
ausschlaggebend war. Industriegiliter ohne Energie dampften den Inflationsanstieg. Vor allem
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langlebige Konsumgiiter (Fahrzeuge, Datenverarbeitungsgerite sowie Gerite zur Ton- bzw.
Bildwiedergabe) gaben dafiir den Ausschlag. Die Inflationsentwicklung aller anderen
Sondergruppen des HVPI-Warenkorbs (Nahrungsmittel und Dienstleistungen) war von April
2018 bis Juli 2018 relativ stabil.

Beitrage der Komponenten zur HVPI-Inflation

Inflationsraten in %;
Inflationsbeitrége in Prozentpunkten

Jan.16 Mai.16 Sep.16 Jan.17 Mai.17 Sep.17 Jan.18 Mai.18

Dienstleistungen = Energie
mmm Industrieglter ohne Energie mmm Nahrungsmittel
——HVPI-Inflation - = -Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)

Quelle: Statistik Austria, OeNB.
Letzte Beobachtung: Juli 2018.
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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats”

EZB-Rat am 26. Juli 2018
Alyf Grundlage der regelmdffigen Wirtschqft]icben und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am 26. Juli

2018 beschlossen, die Leitzinsen der EZB 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 Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) im derzeitigen Umfang von
monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 fortsetzen. Sofern die neu verfiigharen Daten unsere
mittelfristigen Inflationsaussichten bestdtigen, gehen wir davon aus, dass wir nach September 2018 den
Nettoerwerb von Vermigenswerten bis Ende Dezember 2018 auf einen Umfang von monatlich 15 Mrd €
reduzieren und 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 ezforderh'ch bei Falligkeit wieder anzulegen, um giinstige Liquiditatsbedingungen und eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Zwar spielen Unsicherheiten — insbesondere im Zusammenhang mit dem Umfeld des Welthandels — nach
wie vor eine wichtige Rolle, doch deuten die seit unserer letzten geldpolitischen Sitzung Veg‘b'gbar gewordenen
Daten dazfaLyr hin, dass die ertschqft des Eurogebiets weiterhin ein solides und breit angelegtes Wachstum
aufweist. Die zugrunde liegende Stdrke der Wirtschaft bestdrkt uns in dem Vertrauen darauf, dass sich die
nachhaltige Anndherung der Inflation an unser Ziel in ndchster Zeit fortsetzen und dass sie auch nach einer
allmahlichen Reduzierung unseres Nettoerwerbs von Vermiogenswerten bestehen bleiben wird. Gleichwohl
bedarf es noch erheblicher geldpolitischer Impulse, um den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen
Preisdrucks und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stiitzen. Diese Unterstiitzung
erfolgt weiterhin iiber den Nettoerwerb von Vermégenswerten bis zum Jahresende, den betrdchtlichen Bestand
an erworbenen Vermdgenswerten und die damit verbundenen Reinvestitionen sowie unsere erweiterte Forward
Guidance im Hinblick aL]f die EZB-Leitzinsen. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine Instrumente
gegebenenfa]]s anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin alyr nachhaltige Weise

dem vom EZB-Rat gesetzten Inflationsziel nahert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschatzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtschqﬁ]ichen Analyse
zu beginnen. Das vierteljdhrliche Wachstum des realen BIP schwdchte sich im ersten Jahresviertel 2018 auf
0,4% ab, nachdem es in den drei vorangegangenen Quartalen bei 0,7% gelegen hatte. Diese Abschwdchung
ist auf einen Riickgang gegeniiber dem sehr krdiftigen Wachstum im Jahr 2017 zuriickzufiihren und hdngt in
erster Linie mit schwdcheren Wachstumsimpulsen des zuvor sehr krdftigen Aufenhandels zusammen. Hinzu
kommen die gestiegene Unsicherheit sowie einige voriibergehende und angebotsseitige Faktoren sowohl im
Euroraum als auch weltweit. Die aktuellen Konjunkturindikatoren und Umfrageergebnisse haben sich
stabilisiert und deuten, im Einklang mit den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems
fuir das Eurogebiet vom Juni 2018, nach wie vor auf ein solides und breit angelegtes Wirtschaftswachstum hin.
Unsere geldpolitischen Mafinahmen, die den Prozess des Verschuldungsabbaus erleichtert haben, stiitzen

> Der Bericht ist die gekiirzte 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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weiterhin ~ die ~ Binnennachfrage. ~ Die  privaten — Konsumausgaben —werden vom  anhaltenden
Beschdftigungszuwachs, der wiederum zum Teil vorangegangenen Arbeitsmarktreformen geschuldet ist, sowie
vom steigenden Vermogen der privaten Haushalte getragen. Die Unternehmensinvestitionen werden durch
gtinstige Finanzierungsbedingungen, eine bessere Ertragslage der Unternehmen und eine solide Nachfrage
gestiitzt. Die Wohnungsbauinvestitionen sind weiterhin robust. Dariiber hinaus diirfte sich die breit angelegte

Expansion der weltweiten Nachfrage fortsetzen und den Ausfuhren des Euroraums Auftrieb verleihen.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets konnen noch immer als weitgehend ausgewogen
erachtet werden. Unsicherheiten im Zusammenhang mit globalen Faktoren, vor allem die Gefahr von
Protektionismus, spielen nach wie vor eine wichtige Rolle. Zudem muss das Risiko einer anhaltend erhohten

Finanzmarktvolatilitat weiterhin beobachtet werden.

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung im Eurogebiet stieg im Juni 2018 auf 2,0% nach 1,9% im
Vormonat, was in erster Linie einem stdrkeren Preisauftrieb bei Energie und Nahrungsmitteln geschuldet war.
Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir Ol diirften sich die Jahreswachstumsraten der Gesamtinflation
im restlichen Jahresverlauf um die derzeitige Marke bewegen. Zwar entwickeln sich die Messgrofen der
zugrunde liegenden Iryqation insgesamt verhalten, sie haben jedoch gegeniiber den friiberen Tiefstc'inden
zugelegt. Vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitdtsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage
an den Arbeitsmdrkten erhoht sich der binnenwirtschaftliche Kostendruck. Die Unsicherheit im Hinblick auf
die Inﬂationsaussjchten nimmt ab. Gegen Ende des Jahres diigrte die zugrunde liegende Ity‘]ation, getragen
von unseren geldpolitischen Mafinahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen
Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung und einem héheren Lohnwachstum, anziehen und
anschlieflend auf mittlere Sicht allmahlich zunehmen.

Was die monetdare Analyse betrifft, so erhohte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von
4,0% im Mai auf 4,4% im Juni 2018. Das Wachstum von M3 profitiert weiterhin von der Wirkung der
geldpolitischen Mafinahmen der EZB sowie den niedrigen Opportunitdtskosten fiir das Halten der liquidesten
Einlagen. 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
jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichgﬁ'nanziel]e Kapitalgese]]schqften stieg aqf 4,1% im Juni
2018, nachdem sie sich im Vormonat aLyr3, 7% be]aLy%n hatte. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte blieb hingegen mit 2,9% unverdndert. Die Umfrage zum Kreditgescb'aft im Euroraumﬁir
das zweite Quartal 2018 deutet daraqf hin, dass das Kreditwachstum weiterhin von einer Lockerung der

Kreditvergaberichtlinien und einer steigenden Nachfrage in simtlichen Kreditkategorien getragen wird.

Die Transmission der seit Juni 2014 er(qnﬁrenen ge]dpoh'tischen 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 bestdtigte, dass fiir eine fortgesetzte nachhaltige Anndherung der
Izzﬂation an ein Niveau von unter, aber nahe 2% aquitt]ere Sicht weiterhin eine umfangreicbe geldpolitische

Akkommodierung e{forder]ich ist.

Andere Politikbereiche miissen entschlossener dazu beitragen, das ]c'inge{fristige 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 Widerstandsfdhigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die

Produktivitdt sowie das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Was die Finanzpolitik betrifft, so ist
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angesichts des anhaltend breit angelegten Wirtschaftswachstums eine erneute Aufstockung der Finanzpolster
angezeigt. Besonders wichtig ist dies in Ldndern mit nach wie vor hohen iffentlichen Schuldenstinden. Alle
Lander wiirden von einer Verstarkung der Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere
Ausgestaltung der ijfentlicben Finanzen prfﬁtieren. Eine im Zeitver]aly( und ]c'inderiibergrey"end vollstandige,
transparente und einheitliche Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakts sowie des Verfahrens bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht bleibt fiir eine widerstandsfahigere Wirtschaft im Eurogebiet
unerldsslich. Die Verbesserung der Funktionsweise der Wirtschafts- und Wihrungsunion hat weiterhin
Prioritdt. Der EZB-Rat drdngt 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

. Der EZB-Rat beschliet, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
26. Juli 2018 . .1 . . e . -
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters beschlieft er, dass
die EZB-Leitzinsen mindestens iiber 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 verdffentlichen, der
komplementdr zum EONIA zu verstehen ist. Der neue Zinssatz wird ESTER heilen
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 Ubergang erméglicht wird.

Der EZB-Rat wird den Nettoerwerb von Vermégenswerten 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 jedem Fall so lange wie erforderlich fortgefiihrt.

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 eines nachhaltigen Anpassungspfads tibereinstimmt.

) Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
26. April 2018 L 1 o . . e - > 2. . .

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 {iber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von

Vermégenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

15 Mirz 2018 Die EZB startet einen zweiten Konsultationsprozess zur Ausgestaltung des geplanten
- viarz Referenzzinssatzes fir den unbesicherten Euro—t[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.

8 Mirz 2018 Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die

25. Janner 2018
14. Dezember 2017

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 liber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermdgenswerten hinaus auf threm aktuellen Niveau bleiben werden.
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26. Oktober 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 weiterhin davon aus, dass
die EZB-Leitzinsen fiir lingere Zeit und weit tiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs
von Vermdgenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Was die geldpolitischen SondermaBnahmen betrifft, 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 HauptrefinanZierungsgeSChéfte und die 1£ingerfristigen Refinanzierungsgeschiifte
mit dreimonatiger Laufzeit werden so lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis
zum Ende der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2019 weiterhin als
Mcngcntcndcr mit Vollzutcilung durchgcfﬁhrt.

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
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 {iber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten 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
aus US-Dollar, japanischen Yen, chinesischen Renminbi, Gold sowie aus
Sonderziehungsrechten des IWF.

8. Juni 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 verandert 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
Zinssitze 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 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 Ankaufe mit einer Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat
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 unter]iegen, 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 Unternehmenssektors (CSPP) werden
keine Wertpapiere erworben, deren Rendite unterhalb des Zinssatzes fiir die
Einlagcfazilitét licgt.

2. Janner 2017

Das Verzeichnis der im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen 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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Periodenergebnis von Osterreichs Banken stieg im
1. Quartal 2018°

Das konsolidierte Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen von allen in
Osterreich meldepflichtigen Bankkonzernen und Einzelinstituten, berechnet auf Grundlage der
neuen, adaptierten Methodik gemif Implementing Technical Standards (ITS) Version 2.7, belief
sich zum 1. Quartal 2018 auf insgesamt 1,7 Mrd EUR. Im Vergleich zu den Daten des 1. Quartals
des Vorjahres, errechnet auf Grundlage des damals giiltigen Regelwerks, entspricht dies einem
Anstieg um 229,7 Mio EUR (+15,7%). Davon haben die im Rahmen des SSM direkt von der EZB
beaufsichtigten Bankkonzerne ein um 318,1 Mio EUR (+43,7%) auf 1,0 Mrd EUR verbessertes

Periodenergebnis erwirtschaftet.

Die konsolidierten Betriebsertrage der 6sterreichischen Bankkonzerne und Einzelinstitute sind
zum 1. Quartal 2018 um 236,5 Mio EUR zuriickgegangen. Der Riickgang der konsolidierten
Betriebsertrage ist vor allem auf das sonstige betriebliche Ergebnis (-134,9 Mio EUR) sowie die
Dividendenertrage (-103,6 Mio EUR) zuriickzufiihren. Positiv wirkte sich hingegen das
Provisionsergebnis  (+43,0 Mio EUR) aus. Das Nettozinsergebnis als wichtigste
Ertragskomponente der Osterreichischen Bankkonzerne und Einzelinstitute verzeichnete einen
Anstieg um +28,8 Mio EUR.

Die Verwaltungsaufwendungen stiegen gegentiber dem Vorjahr um 16,9 Mio EUR, wobei den
geringeren  Personalaufwendungen hohere Sachaufwendungen gegeniiberstanden. Die
Abschreibungen und  Wertminderungen von immateriellen Vermdgenswerten — (inkl.
Firmenwert), Sachanlagen, als Finanzinvestition gehaltene Immobilien und Beteiligungen
reduzierten sich um 215,7 Mio EUR.

Im Unterschied zum Betriebsergebnis (-37,8 Mio EUR) ist das Periodenergebnis um 229,7
Mio EUR angestiegen.

Stark positiv wirkte sich der Saldo aus Wertberichtigungen,
Wertminderungen/Wertautholungen und Riickstellungen (-365,1 Mio EUR) auf die
Entwicklung des Periodenergebnisses aus. Im 1. Quartal 2018 wurden Wertautholungen
(=negativer Saldo) i.H.v. 197,5 Mio EUR gemeldet, welche vornehmlich auf die Aufl6sung von
Wertberichtigungen zuriickzufithren sind. Zu beachten ist hierbei, dass sich diese Auflosungen
der Wertberichtigungen auf die Wertberichtigungs-Stinde der Er6ffnungsbilanz zum 01.01.2018
beziehen, fiir welche bereits die Bewertungsregeln nach IRFS 9 angewandt wurden.

Ergebnisverbessernd war zudem das Ergebnis aus Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts-
und assoziierten Unternechmen (+23,2 Mio EUR) und das Ergebnis aus zur VerauBerung

gehaltenen, langfristigen Vermogenswerten und VerauBerungsgruppen (+4,2 Mio EUR).

Ergebnisverschlechternd wirkten sich hingegen die Ertragssteuern (+84,1 Mio EUR) sowie
das Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschiftsbereichen (-22,9 Mio EUR) aus.

¢ Autoren: Elizabeth Bachmann, Norbert Ernst, Stefan Kinschner (Abteilung Statistik — Aufsicht, Modelle und
Bonititsanalysen)

7 Die ,,Consolidated Banking“ Daten zeigen, dass sich alle Anderungen zum 31.03.2018 in Summe wesentlich auf
die nach den neuen IFRS 9 Regeln erstellte Vermégenslage auswirken, bei der Ertragslage allerdings nur einen
geringen empirischen Effekt aufweisen.
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Bilanzsumme der Gsterreichischen
Versicherungsunternehmen verringerte sich im
1. Quartal 2018 aufgrund einer Fusion®

Im ersten Quartal 2018 verringerte sich die Bilanzsumme der Osterreichischen
Versicherungsunternehmen gegentiber dem Vergleichsquartal des Vorjahres um 2,9% auf einen
Bestand von 137,3 Mrd EUR. Dieser Riickgang war vornehmlich auf eine Fusion zweier
Versicherungsunternehmen  zuriickzufithren, wobei das fusionierte Unternechmen als
Beteiligungsgesellschaft fortbestand und nicht mehr dem Versicherungssektor hinzuzurechnen
war. Die Fusion wurde somit als transaktionsbedingte Veranderung gewertet. Die
Versicherungswirtschaft des Euroraums verzeichnete hingegen ein positives Jahreswachstum von

+1,8% auf insgesamt 7.949 Mrd EUR.

Am heimischen Versicherungsmarkt nahmen im 1. Quartal 2018 die versicherungstechnischen
Riickstellungen mit einer Jahreswachstumsrate” von -2,8% auf einen Bestand von 86,8 Mrd EUR
ab. Reduktionen gab es sowohl im Lebens- als auch im Nicht-Lebensversicherungsbereich.
Riickstellungen fiir Lebensversicherungen, die 90% der gesamten Riickstellungen bildeten,
verringerten sich um 2 Mrd EUR bzw. 2,5% gegeniiber dem Vergleichsquartal des Vorjahres auf
cinen Bestand von 77,6 Mrd EUR. Sowohl die Riickstellungen fiir klassische
Lebensversicherungen als auch jene fiir fonds- und indexgebundene Lebensversicherungen zeigten
negative Jahreswachstumsraten von -2,6% bzw. -1,8%. Insbesondere die Riickstellungen fiir
konventionelle Lebensversicherungen nahmen im Laufe des Jahres um 1,6 Mrd EUR auf einen
Bestand von 60 Mrd EUR ab. Der Grund fiir diese verhaltnismaBig starken Riickginge liegt unter
anderem in der Abreifung etlicher alter Lebensversicherungsvertrage und den damit verbundenen
Auszahlungen.

VersicherungstechnischeRiickstellungen - klassische vs. fondsgebundene Lebensversicherung
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Quelle: OeNB, EZB.

® Autoren: Nina Eder und Thomas P6chel (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und
Monetarstatistiken)

? Alle angefiihrten Jahreswachstumsraten sind um nicht-transaktionsbedingte Veranderungen bereinigt.
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Im Euroraum beliefen sich die versicherungstechnischen Riickstellungen im 1. Quartal 2018
auf 6.009,5 Mrd EUR, die entsprechende Jahreswachstumsrate lag bei +2%. Fir
Lebensversicherungen erhohten sich die Riickstellungen im Gegensatz zum heimischen
Versicherungsmarkt im Jahresabstand deutlichum 111,3 Mrd EUR (1,5%) auf 5.450,6 Mrd EUR.

Riickstellungen fiir klassische Lebensversicherungen stiegen im Jahresvergleich um 1,5% bzw.
61,9 Mrd EUR auf einen Bestand von 4.294,9 Mrd EUR. Riickstellungen fiir fonds- und
indexgebundene Lebensversicherungen erhéhten sich im Jahresabstand um 49,6 Mrd EUR bzw.
4,5% auf 1.155,7 Mrd EUR.

Veranlagungsseitig dominierten bei Versicherungen in Osterreich Schuldverschreibungen mit
einem Anteil von 40% der Bilanzsumme bzw. 54,3 Mrd EUR (2018Q1). Im Jahresverlauf
erwarben die heimischen Versicherungsunternehmen Schuldverschreibungen i.H.v. 1,2 Mrd
EUR, die entsprechende Jahreswachstumsrate betrug +2,3%. Den weitaus groBten Anteil der
gehaltenen Schuldverschreibungen machten mit 42,6 Mrd EUR bzw. 78% des Gesamtbestandes
jene Rentenwerte aus, die von Ansissigen des Euroraums begeben wurden. Die entsprechende
Jahreswachstumsrate betrug +1,3%. Innerhalb dieser Gruppe wurden 36% bzw. 15,3 Mrd EUR
in Staatsschuldverschreibungen investiert.

Die zweitgroBte Veranlagungskategorie osterreichischer Versicherungen stellten auch im
ersten Quartal 2018 Investmentzertifikate mit einem Anteil von 25% an der Bilanzsumme bzw.
33,9 Mrd EUR dar. Gegeniiber dem Vergleichsquartal des Vorjahres nahm das in
Investmentzertifikate investierte Volumen transaktionsbedingt um 0,2 Mrd EUR ab, die
entsprechende Jahreswachstumsrate betrug -0,5%.

Im Bereich der Anteilsrechte, die 16% der Bilanzsumme ausmachten, kam es aufgrund der
eingangs beschriebenen Fusion zu einem transaktionsbedingten Riickgang von 2,4 Mrd EUR bzw.

10,2% auf 21,3 Mrd EUR.

Auch im Euroraum stellten die Schuldverschreibungen mit einem Anteil von 42% an der
Bilanzsumme den gréften Posten dar. Zwischen 2017Q1 und 2018Q1 wurde transaktionsbedingt
ein Riickgang i.H.v. 5,7 Mrd EUR auf einen Bestand von 3.312,1 Mrd EUR verzeichnet. Der
GroBteil der Investitionen erfolgte in jene Schuldverschreibungen, die von Ansassigen des

Euroraums begeben wurden (81% bzw. 2.672,6 Mrd EUR), wovon rund 60% bzw. 1.577 Mrd

EUR in Staatsanleihen investiert wurden.
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Anndherung der Kreditzinssdtze zwischen den

einzelnen Euroraum-Lindern©

Die Entwicklung der Kreditzinssatze von April 2013 bis April 2018 (siche Grafik 1) zeigt eine
deutliche Annaherung zwischen den einzelnen Euroraum-Lindern. Wihrend der EZB-
Leitzinssatz ab April 2013 um lediglich 0,75 Prozentpunkte auf 0% zuriickging, kam es speziell in
den Landern mit vergleichsweise hohen Kreditzinssatzen zu wesentlich stirkeren Riickgingen bei
den Zinssitzen im Kreditneugeschift. So gingen etwa in Italien und Spanien die Zinssitze im
Kreditneugeschift bei privaten Haushalten ab April 2013 mit 1,79 Prozentpunkten bzw. 1,25
Prozentpunkten deutlich stirker als der Leitzinssatz bzw. die Geldmarktzinssitze zuriick. Im
Euroraum insgesamt war der Zinssatz von neu an private Haushalte vergebenen Krediten von
April 2013 bis April 2018 um 1,1 Prozentpunkte zuriickgegangen. In Osterreich war der
Riickgang in diesem Zeitraum mit 44 BP wesentlich geringer ausgepragt, mit einem Zinssatz von

2,27% lag der Osterreich-Wert jedoch weiterhin deutlich unter dem Euroraum-Durchschnitt von

2,75%.

Grafik 1
Zinsentwicklung: April 2013 bis April 2018
Neugeschift Kredite privater Haushalte Neugeschift Kredite nichtfinanzieller Unternehmen
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Quelle: OalB, EZB,

Betrachtet man die Kreditverwendungszwecke privater Haushalte, so ist erkennbar, dass die
Annaherung der Kreditzinssatze zwischen den einzelnen Euroraum-Landern insbesondere auf neu
vergebene Wohnbaukredite zuriickzufiihren war. Im April 2018 lagen die Zinssatze in diesem
Segment in den betrachteten Lindern zwischen 1,57% (Frankreich) und 1,96% (Spanien).
Osterreich (1,83%) und Deutschland (1,89%) sowie der gesamte Euroraum-Durchschnitt
(1,85%) befanden sich am oberen Ende der genannten Bandbreite.

Bei Konsumkrediten naherten sich die Zinssitze der betrachteten Euroraumlander hingegen
kaum an und blieben auf einem relativ hohen Niveau. Mit einem Zinssatz von 7,82% wies Spanien
nach wie vor einen iberdurchschnittlich hohen Wert auf. In Osterreich lag der Zinssatz fiir
Konsumkredite im April 2018 bei 5,02% (+44 BP gegentiber April 2013).

Bei den Kreditzinssatzen nichtfinanzieller Unternehmen waren die Riickginge in den von der
Krise getroffenen groBen Léindern Italien (—2,10 Prozentpunkte) und Spanien (—1,90
Prozentpunkte) starker ausgeprigt als bei privaten Haushalten. Insbesondere bei Krediten bis 1

'” Autor: Martin Bartmann (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetarstatistiken)
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Mio EUR kam es sowohl in Italien (—2,39 Prozentpunkte) als auch in Spanien (-3,3
Prozentpunkte) tiber den Beobachtungszeitraum zu sehr deutlichen Zinssatzsenkungen. Mit
Zinssitzen von 1,96% bzw. 1,00% fiir Kredite bis bzw. {iber 1 Mio EUR lag Italien schon unter
dem Euroraum-Durchschnitt von 2,08% bzw. 1,30%. In Spanien hingegen waren bei neu
vergebenen Unternehmenskrediten mit 2,08% (bis 1 Mio EUR) bzw. 1,65% (iiber 1 Mio EUR)

noch geringfiigig hohere Zinssatze als im Euroraum-Durchschnitt zu beobachten.

Zinssatze fiir das Kreditneugeschift, April 2013

Osterreich  Deutschland Italien Spanien Frankreich ~ Euroraum
in %
Private Haushalte 2,70 3,54 5,31 5,45 3,90 3,85
Konsumkredite 4,59 6,68 7,97 8,92 5,63 6,70
Wohnbaukredite 2,31 2,78 3,72 3,10 3,14 3,10
Nichtfinanzielle Unternehmen 1,84 2,13 3,56 3,78 2,24 2,70
bis 1 Mio EUR 2,28 2,97 4,35 5,39 2,90 3,82
tber 1 Mio EUR 1,77 1,94 3,10 2,84 1,91 2,29

Zinssatze fiir das Kreditneugeschift, April 2018

Osterreich  Deutschland Italien Spanien Frankreich ~ Euroraum
in %
Private Haushalte 2,27 2,89 3,52 4,20 2,13 2,75
Konsumkredite 5,02 5,64 6,78 7,82 3,77 5,59
Wohnbaukredite 1,83 1,89 1,84 1,96 1,57 1,85
Nichtfinanzielle Unternehmen 1,42 1,39 1,47 1,88 1,48 1,53
bis 1 Mio EUR 1,85 2,39 1,96 2,08 1,71 2,08
tiber 1 Mio EUR 1,36 1,16 1,00 1,65 1,37 1,30

Quelle: OeNB, EZB.
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Unternehmenskredite und Wirtschaftsentwicklung
nach Branchen™

Dieser Beitrag stellt auf Branchenebene die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen deren
Wertschopfung gegeniiber — zum einen die Entwicklung im ersten Quartal 2018 und zum
anderen den Anteil am Kreditbestand relativ zur Wirtschaftsleistung Osterreichs im
Durchschnitt der Jahre 2013-2017. Insgesamt war der Zusammenhang zwischen der
Zunahme der Kredite und der Entwicklung der Wirtschaftsleistung auf Branchenebene relativ
gering. Mehr als die Hadlfte der gesamten Kreditausweitung von April 2017 bis Ende Mdrz
2018 entfiel auf das Grundstiicks- und Wohnungswesen. Auch in Bezug auf die im 1. Quartal
2018 aushaftenden Kredite bestehen markante Unterschiede zwischen den einzelnen
Branchen. Besonders hervorstechend waren dabei die immobilienbezogenen Branchen
(Grundstiicks- und Wohnungswesen und Bauwirtschaft), auf die nahezu die Halfte des
gesamten ausstehenden Unternehmenskreditvolumens entfiel. Hingegen war der Anteil des
aushaftenden Kreditvolumens der Industrie deutlich geringer als ihr Beitrag zum BIP (im
Durchschnitt der letzten flinf Jahre).

Mit der Implementierung des neuen Meldewesen-Datenmodells fiir die Erhebung von
Bankendaten ist nunmehr eine Aufschliisselung der ausstehenden Kredite an inlidndische
nichtfinanzielle Unternehmen nach Wirtschaftsbranchen gema3 NACE 12—Klassifizierung moglich.
Damit kann der Bestand an aushaftenden Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen sowie deren
Dynamik auf die einzelnen Branchen heruntergebrochen und zu deren Entwicklung sowie
6konomischen Bedeutung fiir die 6sterreichische Volkswirtschaft in Beziehung gesetzt werden,
zum Ausdruck gebracht durch die Beitrige der einzelnen Branchen zum BIP-Wachstum bzw.
durch den Anteil der einzelnen Branchen an der gesamten Bruttowertschopfung.® Diese liegen
fir das 1. Quartal 2018 vor, daher erfolgt der Vergleich fiir den Zeitraum von Q2/2017 bis
Q1/2018." Da die Aufteilung der Kredite nach Branchen nur fiir Kreditbestandsdaten vorliegt,
kann die Verinderung der Kredite nicht um Reklassifizierungen, Bewertungsinderungen und
Wechselkurseffekte (sowie um Kreditverkdufe und Verbriefungen, die in Osterreich allerdings
eine geringe Rolle spielen) bereinigt werden.

Die aushaftenden Bestinde der Kredite an den Unternehmenssektor waren im Marz 2018 um
7,2% hoher als ein Jahr zuvor. Diese Zuwachsrate war um 0,6 %-Punkte hoher als die — von der
EZB errechnete und in den Publikationen der OeNB tblicherweise verwendete — Wachstumsrate
(auf Basis der bereinigten Transaktionen) von 6,6% p.a. und iiberzeichnet daher leicht die
tatsachlichen (Netto-)Finanzierungsstréme an die Unternehmen. Beide Zuwachsraten lagen aber
tber der im ersten Quartal 2018 verzeichneten (nominellen) Jahreswachstumsrate des BIP von

5,4%.

" Walter Waschiczek (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
'? Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne

" Da die Kreditentwicklung tiblicherweise in nominellen GroBen betrachtet wird, basiert der gesamte Artikel auf
nominellen Grof3en.

" Da die Quartalsdaten zu den Beitragen zum BIP nicht fiir alle NACE-Einsteller gesondert vorliegen, werden auch
die Kreditdaten fiir diese Branchen aggregiert.

32



Oesterreichische Nationalbank Spezielle Kurzanalysen

Kreditausweitung und Wirtschaftsentwicklung nach Branchen

In den zwolf Monaten bis Marz 2018 wurde die Dynamik der Kredite an den
Unternehmenssektor sehr stark vom Grundstiicks- und Wohnungswesen getragen, auf das alleine
54% der gesamten Kreditausweitung (=Veranderung des Bestandes) oder 3,9 Prozentpunkte des
gesamten Kreditbestandswachstums von 7,2% entfielen (siche Spalten (1) und (3) in
untenstechender Tabelle). Der Beitrag dieser Branche zum BIP-Wachstum, dargestellt in Spalte
(4), belief sich auf 0,5 Prozentpunkte. Wie bedeutsam diese Branche fiir die Kreditausweitung
war, zeigt sich, wenn man den Beitrag des Grundstiicks- und Wohnungswesens herausrechnet. In
diesem Fall hitte das jahrliche Kreditwachstum insgesamt im Marz 2018 nur 4,7% betragen,
wahrend das BIP-Wachstum ohne Grundstiicks- und Wohnungswesen im 1. Quartal 2018 sogar
geringfiigig hoher (5,5% statt 5,4%) ausgefallen wire. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass rund
55% der in der VGR ausgewiesenen Wertschopfung des Grundstiicks- und Wohnungswesen auf
imputierte Mieten von eigentiimergenutzten Wohnungen entfallen.' Das impliziert, dass der
Wachstumsbeitrag von tatsachlich in diesem Bereich aktiven Unternehmen zur Wertschopfung
nur 0,3 Prozentpunkte (55% von 0,5 Prozentpunkten) betragen hitte — bei einem unveranderten
Beitrag zum Kreditwachstum insgesamt von 3,9 Prozentpunkten. Dariiber hinaus umfasst diese
Branche alle Tatigkeiten, die mit dem Kauf und Verkauf von Grundstiicken, Gebiuden und
Wohnungen im Zusammenhang stehen; auch die Tétigkeit von Hausverwaltungen gehort dazu.
Die Errichtung von Bauwerken fillt nur dann darunter, wenn der Errichter Eigentiimer der
Gebaude bleibt oder sie vermietet.

Ansonsten fallt die Bautatigkeit in die Bauwirtschaft, wo die Bankkredite — trotz einer Zunahme
der Wertschépfung um 7,1% nominell — in den abgelaufenen zw6lf Monaten leicht zuriickgingen.
In einigen anderen Branchen des produzierenden Bereichs, wie der Energieversorgung und der
Wasserversorgung, war der Bestand der vergebenen Kredite — trotz {iberdurchschnittlicher
Zunahme der Wertschopfung — ebenfalls riicklaufig. Ein prinzipiell ahnliches Bild zeigte sich bei
der Sachgiitererzeugung, wo einem Beitrag zum BIP-Wachstum von mehr als einem Viertel (bzw.
1,5% Prozentpunkten) gerade einmal ein Beitrag von 1,9 % an der Kreditausweitung
gegeniiberstand. Insgesamt gingen die Kredite an den produzierenden Bereich in den zwolf
Monaten bis Mérz 2018 um 0,7% zuriick, wihrend dessen Wertschépfung im 1. Quartal 2018
um 7,9% (im Jahresvergleich) zunahm. Per Saldo stammte somit die gesamte Kreditausweitung
im Beobachtungszeitraum vom tertidren Sektor, dessen Kredite um 10,9% zunahmen. Insgesamt
war der Zusammenhang zwischen Kreditausweitung und Zunahme der Wirtschaftsleistung im
Beobachtungszeitraum — wie auch das linke Panel in untenstehender Grafik zeigt — relativ gering:
Der Korrelationskoeffizient der beiden Variablen betrug lediglich 0,15. Allerdings ist dabei zu
beriicksichtigen, dass Kreditinanspruchnahme und Wertschopfung zeitlich nicht immer
zusammenfallen, sondern diese je nach Art der Aktivitit des Unternehmens, seiner
Liquiditatssituation oder des (kreditfinanzierten) Investitionsprojekts zu unterschiedlichen
Zeitpunkten (und mit variierendem zeitlichem Abstand) anfallen konnen.

Ein weiterer Aspekt erschwert eine exakte Zuordnung des Kreditwachstums auf die
Wirtschaftsentwicklung: Mehr als ein Viertel der gesamten Kreditausweitung entfiel im Marz
2018 auf die ,Verwaltung und Fithrung von Unternehmen und Betrieben®, die in der Branche
Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen (NACE-
Code M) enthalten ist. Das erklirt auch den hohen Beitrag der ,unternchmensnahen
Dienstleistungen an der Kreditausweitung. Diese umfassen u. a. die Tatigkeit von

"* Durchschnitt der Jahre 1995-2016 (mit sehr geringen Schwankungen; neuere Daten liegen nicht vor).
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Firmenzentralen (,,Hberwachung und Fiihrung von anderen Einheiten desselben Unternehmens®)
und Konzernzentralen (,Uberwachung und Fithrung von anderen Einheiten eines Konzerns®).
Derartige ,Headquarters nehmen oftmals Kredite fiir eine Unternechmensgruppe auf und
verteilen sie dann innerhalb eines Konzerns. Auch eine Reihe von borsennotierten Unternehmen
ist hier enthalten. Das impliziert, dass sich rund ein Drittel der Kreditausweitung nicht auf die
ytatsachlichen Branchen aufteilen lasst.

Dariiber hinaus werden in der Kreditstatistik auch Kredite an Unternehmen des Sektors K
(Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen) und des Sektors O (Offentliche
Verwaltung) ausgewiesen. Es handelt sich dabei allerdings nicht um Interbankkredite bzw.
Kredite an den Staat. Im Sektor K sind auch Gesellschaften enthalten, die Aktivitaten fir andere
Branchen erbringen (z. B. Grundstiicksverwaltungsgesellschaften oder Holding-Gesellschaften,
die nicht an der Unternehmensfiihrung beteiligt sind).

MFl-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und Beitrag zum BIP'

Wachstumsbaitrag Anteile an Kraeditbastand und BIP
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Vergleich Struktur der aushaftenden Kredite und Struktur des BIP

Die soeben dargestellten Entwicklungen im ersten Quartal 2018 konnen durch kurzfristige
Schwankungen bzw. durch saisonale Entwicklungen beeinflusst worden sein. Um etwaige
kurzfristige Volatilititen auszugleichen, wird im Folgenden die Branchenstruktur der per Ende
Mirz 2018 ausstehenden Bankkredite jener der Wirtschaftsleistung Osterreichs (als Durchschnitt
der Jahre 2013-2017) gegeniibergestellt, um Hinweise auf strukturelle Zusammenhinge zu
erhalten. Hinsichtlich der Kredite ist der aktuell aushaftende Bestand nicht nur durch aktuelle
Kreditaufnahmen  bzw.  Riickzahlungen  bestimmt, sondern das  Ergebnis  von
Kreditentscheidungen eines lingeren Zeitraums. Rund zwei Drittel der aktuell aushaftenden
Kredite wurden in den letzten finf Jahren vergeben.'® Auch in Bezug auf die Wertschopfung

werden durch einen liangeren Beobachtungszeitraum konjunkturelle Schwankungen besser
ausgeglichen.

16 Auf Basis von Daten der Fremdwahrungskreditstatistik hatten Ende 2017 rund 64% der Kredite an Unternehmen
eine Restlaufzeit von max. 5 Jahren.
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In langerfristiger Perspektive ist der Zusammenhang zwischen Kreditbestand und
Wertschopfung, dargestellt in den Spalten (5) und (6) in untenstehender Tabelle sowie im rechten
Panel der Grafik, groBer als bei der Betrachtung der aktuellen Entwicklung bzw. des Wachstums;
der Korrelationskoeffizient betragt 0,39. Auf der Ebene der drei Wirtschaftssektoren
(Primérsektor, produzierender Bereich, Dienstleistungssektor) entsprechen die jeweiligen
Anteile am aushaftenden Gesamtkreditbestand relativ genau deren Anteilen an der
entstehungsseitigen Struktur des Osterreichischen BIP; auf Branchenebene bestehen jedoch
markante  Unterschiede.  Besonders  hervorstechend sind dabei wiederum die
immobilienbezogenen Branchen, auf die im 1. Quartal 2018 nahezu die Hilfte der ausstehenden
Unternchmenskredite entfiel. Mit 32% hatte das Grundstiicks- und Wohnungswesen den mit
Abstand hochsten Anteil aller Branchen am Kreditbestand (wenn auch deutlich weniger als an der
Kreditausweitung). Dieser Anteil war mehr als dreimal so hoch wie der Anteil an der
Wertschopfung (9,7%) im Durchschnitt der letzten fiinf Jahre bzw. nahezu sechsmal so hoch,
sofern auch noch die imputierten Mieten miteinbezogen werden. Weitere 15% (und damit mehr
als doppelt so viel wie bei der Wertschopfung) entfielen auf die Bauwirtschaft. Bausektor und
Grundstiicks- und Wohnungswesen hatten in den Jahren 2013-2017 einen Anteil von rund 15%
an der gesamten Bruttowertschopfung. Thr Anteil am aushaftenden Kreditbestand belief sich
hingegen auf nahezu 50%. Auch bei der Energie- und der Wasserversorgung lag der Anteil der
Kredite iiber dem Anteil am BIP. Demgegeniiber war der Anteil der Kredite an die Industrie mit
10% deutlich geringer als ihr Beitrag zum BIP (18,5%). Auch die Distributionsdienstleistungen
(Handel, Verkehr, Gastgewerbe) weisen einen geringeren Anteil am Kreditbestand auf, als es
ihrem Anteil an der Wertschopfung entspricht.

Kreditintensitit der Wertschopfung

Die Gegeniiberstellung von aushaftendem Kreditvolumen und der Wertschépfung erlaubt eine
Analyse der Kreditintensitit der einzelnen Branchen. Im gesamtosterreichischen Durchschnitt
belief sich diese Relation auf rund 44% (bezogen auf die durchschnittliche Wertschépfung der
letzten fiinf Jahre). Besonders ausgeprigt war die Kreditintensitit wiederum bei den
immobilienbezogenen Branchen (Grundstiicks- und Wohnungswesen, Bauwirtschaft), wo das
aushaftende Kreditvolumen hoher war als die Wertschépfung des vergangenen Jahres. Mit 140%
war die Kreditintensitit dieser beiden Branchen (noch ohne Beriicksichtigung der imputierten
Mieten) mehr als viermal so hoch wie im Durchschnitt der ibrigen Branchen (30%). Insgesamt
war der produzierende Bereich etwas kreditintensiver als der Dienstleistungssektor, auch wenn
die Kreditintensitit der Sachgiitererzeugung unter dem gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt lag.

Diese Divergenzen konnten zum einen mit dem Geschaftsmodell der einzelnen Branchen
zusammenhangen: So ist die Kreditintensitat etwa dann hoher, wenn in den frithen Phasen des
Produktionsprozesses hohe Fixkosten anfallen, wihrend die betreffenden Cashflows erst gegen
Ende des Prozesses zuflieBen. Das wiirde eine iiberdurchschnittlich hohe Kreditintensitiat bei
produzierenden Betrieben nahelegen. Zum anderen konnten sie unterschiedliche Finanzierungs-
und Liquidititsmodalititen widerspiegeln, etwa hinsichtlich des Zugangs zu anderen
Finanzierungsformen (z. B. Handelskredite, konzerninterne Finanzierungen oder marktbasierte

Finanzierungsinstrumente). 17

7 Hier kann auch die Eigentiimerstruktur der Unternchmen die Bedeutung von Bankkrediten fiir die
Fremdkapitalaufnahme beecinflussen. Offentlich kontrollierte Unternchmen finanzieren sich vielfach auf dem
Kapitalmarkt, auslindisch kontrollierte Unternechmen durch konzerninterne Kredite.
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In den zwolf Monaten bis Mérz 2018 ging nahezu die gesamte Zunahme des Kreditbestands auf
die Branchen mit hoher Kreditintensitit zuriick. Neben den beiden genannten waren dies die
Energie- und die Wasserversorgung sowie die finanz- und unternehmensnahen Dienstleistungen.
Diese verzeichneten im diesem Zeitraum mit 10,7% ein markant hoheres durchschnittliches
Kreditwachstum als die weniger kreditintensiven Branchen (+0,7%; siche Tabelle). Allerdings
wuchs auch die Wertschopfung der kreditintensiven Branchen mit +5,9% iiberdurchschnittlich
stark. Umgekehrt wiesen jene Branchen, die im 1. Quartal 2018 ein iiberdurchschnittlich hohes
Wachstum der Wertschépfung registrierten (die Branchen des produzierenden Sektors sowie die
Beherbergung und Gastronomie), in Summe einen leichten Riickgang der Kredite auf, wahrend
Kredite an Branchen mit unterdurchschnittlichem Wachstum um 11,6% zunahmen.!® Auch das
deutet darauf hin, dass der Konnex zwischen Kreditentwicklung und 6konomischem Wachstum

nicht sehr stark ausgepragt war.

MFI-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und Beitrag zum BIP

In % bzw. %-Punkten (Wachstumsbeitrag), 1. Quartal 2018

Verdnderung ggii. Vj. | Wachstumsbeitrag Anteile Kredite, %
Kredite BIP Kredite BIP Kredit- BIP der Wert-
bestand  [(2013-17) [schépfung

(1) (2) 3) 4) ©) (6) 7)

A Land. und Forstwirtschaft 99 22 0,1 0,0 08 13 277
B Bergbau 4,6 -15 00 00 03 04 358
C Herstellung von Waren 1.3 8,2 0,1 1,5 104 185 27,0
D Energieversorgung 71 6,5 -0,2 0,1 23 19 583
E Wasserversorgung -7.7 8,6 -0,1 0.1 1,4 11 64,3
F Bau -0,3 78 0,0 04 153 6,4 1143
G Handel, Kfz-Reparatur 2,8 34 03 04 94 12,3 36,6
H Verkehr und Lagerei 51 31 02 02 32 56 276
| Beherbergung und Gastronomie 2,8 9.0 02 0,6 53 52 48,7
J Information und Kommunikation 17,5 3,8 -0.2 01 0,7 3,5 9.2
K Finanzdienstleistungen 17,0 53 09 02 57 43 634
L Grundstticks- und Wohnungswesen 12,8 53 39 05 319 9.7 156,3
M-N Unternehmensnahe Dienstleistungen 30,3 54 2,5 05 10,2 95 512
O-Q Offentliche Dienstleistungen 20,8 3,6 04 0,6 15 17,5 41
R-U Private Dienstleistungen 12 34 0,0 01 1.3 2,8 22,5

Summe 72 54 72 54 100,0 100,0 47,7
A Primérsektor 99 2,2 01 0,0 08 13 27,7
B-F Sekundarsektor -0,7 79 -0,2 21 298 282 504
G-U Tertidrsektor 109 4,6 73 33 694 70,5 470

Ohne Grundstlcks- und Wohnungswesen 47 55 33 49 68,1 90,3 36,0
M70 Verwaltung und Fiihrung von Unternehmer 358 2,0 7.1
D-F, K-N Uberdurchschnittliche Kreditintensitit 10,7 59 7.0 1.8 67,0 28,6 1034
A-C, G, O-U  Unterdurchschnittliche Kreditintensitat 0,7 52 0.2 3,6 330 714 253
F L Immobilienbezogen 82 6,1 38 09 473 16,1 139,7

Nicht immobilienbezogen 6,3 53 34 4,5 52,7 839 300
C-F 1 Uberdurchschnittliches Wachstum -0,2 8,2 -01 2,7 349 331 503
A-B, G-H, J-U  Unterdurchschnittliches Wachstum 11,6 41 73 2,7 65,1 66,9 46,4

Quelle: OeNB, Statistik Austria, Eurostat.

' Der Beitrag dieser Branchen zum Wachstum zum BIP-Wachstum im 1. Quartal 2018 betrug 2,7%.
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Der US-Handelsstreit: Derzeitiger Stand und
mogliche Auswirkungen™

Die von der US-Regierung angedrohten bzw. bereits umgesetzten protektionistischen MaBnahmen
und die GegenmaBnahmen betroffener Handelspartner stellen einen bedeutenden Risikofaktor fiir die
Entwicklung der Weltwirtschaft dar. Wdhrend sich der Konflikt zwischen den USA und China im
Sommer weiter verschdrft hat, kam es Ende Juli bei einem Treffen zwischen US-Prdsident Trump und
EU-Kommissionsprdsident Juncker zu einer Einigung, die vorerst eine Intensivierung des
Handelskonflikts zwischen den USA und der EU verhindern konnte. Der Einigung zufolge wird die EU
kiinftig mehr Soja und Fliissiggas aus den USA importieren. Dartiber hinaus soll iiber einen kompletten
Zollabbau fiir Industrieprodukte sowie iiber eine Reform der WTO verhandelt werden. Im Vergleich
zu den USA hebt die EU im Durchschnitt etwas hohere Zolle auf Importe ein, fiir einen GroBteil der
Produkte sind sie aber niedrig bzw. beinahe ident mit jenen der USA. Im Vergleich dazu sind die Zolle,
die China auf Importe aus den USA erheben, erheblich hoher. Die USA verweist in der Zolldebatte
regelmdBig auf das hohe US-Gliterbilanzdefizit gegeniiber der EU und China. Die Betrachtung der
Leistungsbilanz zeigt allerdings, dass die USA gegeniiber der EU einen Uberschuss aufweist, der von
der Dienstleistungsbilanz und einem Primdreinkommensiiberschuss getragen wird. Die direkten
Auswirkungen der bisher beschlossenen Zolle auf Osterreich sind gesamtwirtschaftlich
vernachldssigbar, potenzielle Zolle auf US-Autoimporte aus der EU wiirden aber aufgrund der
indirekten Auswirkungen mit einem erheblich stdrkeren negativen Gesamteffekt auf die osterreichische
Wirtschaft einhergehen.

Die von der US-Regierung angedrohten bzw. bereits umgesetzten protektionistischen
MaBnahmen und die GegenmaBnahmen betroffener Handelspartner stellen einen wichtigen
Risikofaktor fiir die Entwicklung der Weltwirtschaft dar. Dieser Beitrag gibt einen Uberblick iiber
den derzeitigen Stand des Handelsstreits und mégliche Implikationen fiir die europaische und
osterreichische  Wirtschaft. Dazu wird zunichst ein Uberblick iiber die chronologische
Entwicklung des Handelsstreits gegeben. Im darauffolgenden Abschnitt erfolgt eine kurze
Darstellung der derzeit bestehenden Zolle und der Leistungsbilanzungleichgewichte der USA mit
wichtigen Handelspartnern. Im letzten Abschnitt werden die makrookonomischen Effekte
verschiedener Szenarien auf die Wirtschaft in Osterreich und der EU dargestellt.

Eine kurze Chronologie des Handelsstreits

Schon im US-Présidentschaftswahlkampf hatte Donald Trump angekiindigt, dass er eine
Trendwende im internationalen Freihandel (v.a. bei Freihandelsabkommen wie NAFTA und
TTIP) und einen Abbau des US-AuBenhandelsdefizits anstreben werde. Die nachfolgende Tabelle
gibt einen kurzen chronologischen Uberblick iiber die wichtigsten Entwicklungen im Jahr 2018.
Wihrend die Einfilhrung von Zéllen auf Importe von Waschmaschinen und Solaranlagen zu
Jahresbeginn international noch wenig Aufmerksamkeit fand, wurde durch die Ankiindigung von
Zollen auf Aluminium- und Stahlimporte nicht nur eine Diskussion iiber mogliche
GegenmaBnahmen angestoBen, sondern auch eine Debatte tiber die Vor- und Nachteile bzw.
Gewinner und Verlierer des internationalen Freihandels bzw. der Globalisierung insgesamt. Seit
Anfang Juni erheben die USA nunmehr auch auf Importe von Aluminium und Stahl aus der EU
Zolle. Des Weiteren wurden Importzolle auf Fahrzeuge aus der EU angedroht. Wihrend sich der

" Autor: Klaus Vondra (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen)
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Handelsstreit zwischen den USA und China im August weiter intensivierte und Ende August die
nichste Runde an Zollerhéhungen durchgefiihrt wird, einigten sich am 25. Juli US-Prasident
Trump und EU-Kommissionsprasident Juncker iiberraschend auf einen umfassenden Abbau von
Zollen auf Industriegiiter.

Uberblick zu den wichtigsten Entwicklungen des Handelsstreits

Datum Ereignis Zolldetails
von gegen Produkte

08.11.2016 Wahl D. Trump zum US Prasidenten

23.01.2018  Ankiindigung USA Welt Waschmaschinen und
07.02.2018 USA Welt Solaranlagen
13.02.2018 Drohung USA Welt

Einfuihrung / zwischenzeitlicher

01.03.2018 USA Welt Aluminium / Stahl

01.06.2018 EU

22.03.2018 | Ankiindigung USA CN 1300 Giiter (50 Mrd USD)
02.04.2018 Drohung CN USA 106 Giiter (50 Mrd USD)
16.06.2018 Drohung USA CN zahlreiche Giiter (100 Mrd USD)
18.06.2018 Drohung CN USA Gegenmafnahmen (100 Mrd USD)
19.06.2018 Drohung USA CN zahlreiche Giter (200 Mrd USD)
25.06.2018 Drohun CN USA Gegenmafnahmen (200 Mrd USD)

06.07.2018 818 strategisch wichtige Industrie
CN und High-Tech Guter (34 Mrd USD)
Gegenmafnahmen: 545
06.07.2018 USA Produktkategorien (34 Mrd USD)
23.05.2018 Prifauftrag USA EU
19.07.2018 | Anhérung USA EU Automobilbereich

25.07.2018 |Deal US - EU
23.08.2018 USA CN 279 Gter (16 Mrd USD)
23.08.2018 CN USA 16 Mrd USD

Quelle: NZZ, Lexoglogy, Economiessuisse, Dekabank, orf.at, Focus, derstandard; eigene Darstellung.

Der ,,Trump-Juncker Deal‘

Trump und Juncker erklarten am 25. Juli 2018 in einer gemeinsamen Pressekonferenz: ,Wir
haben einen Deal geschlossen®.?” Dieser umfasst im Wesentlichen die folgenden Punkte:?'

® Die EU sagt zu, in Zukunft mehr Sojabohnen und Fliissiggas aus den USA zu importieren.

® Die EU und die USA werden iiber die Beseitigung von Zollen auf Industriegiiter
verhandeln sowie iiber einen Abbau von Handelsbarrieren fiir chemische, pharmazeutische
und medizinische Produkte.

® Dariiber hinaus soll die Welthandelsorganisation (WTO) reformiert werden.

Solange die Verhandlungen iiber diese Punkte laufen, versprechen beide Seiten von weiteren
Zollen abzusehen (d.h. vorlaufig keine Zolle auf US-Autoimporte aus Europa). Zélle auf
Aluminium- und Stahlimporte aus der EU sowie die beschlossenen Gegenzélle auf Importe der
EU aus den USA sollen beseitigt (,resolved) werden. Welche 6konomischen Implikationen
folgen aus diesem ,Deal?
¢ EU erhoht Sojaimporte aus den USA: Die Effekte dieses Agreements auf die EU bzw. auf

die USA lassen sich nicht ohne Einbezug der Gegenreaktion Chinas auf die Importzolle der USA

analysieren. China, als weltweit wichtigster Soja-Importeur, reagierte mit der Einfiihrung eines

*0 Trump bezeichnet EU als Feind — Tusk widerspricht umgehend, Reuters-Weltnachrichten 16. Juli 2018).

*! Européische Kommission (2018). Joint U.S.-EU Statement following President Juncker’s visit to the White
House, EK-Presscaussendung, 25. Juli 2018.
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Zolltarifs im Ausmall von 25% auf US-Sojaimporte. Gegeben der Bedeutung Chinas als
Sojaabnehmer und der Héhe des Zolls ist eine Umlenkung der Handelsstrome zu erwarten. Die
USA sind nach Brasilien der zweitwichtigste Exporteur von Soja. Es ist davon auszugehen, dass
sich aufgrund des Preisanstiegs der chinesischen Sojaimporte aus den USA, die chinesische
Nachfrage verstarkt auf Soja aus Siidamerika verschiebt; d.h. es kommt zu einem
Nachfrageriickgang nach US-Soja und zu einem Nachfrageanstieg bei Soja aus Stidamerika. Dies
impliziert — unter der ceteris paribus Annahme und der Annahme, dass Soja ein homogenes
Produkt ist — dass US-Soja billiger und brasilianischer/stidamerikanischer Soja teurer wird.
Sofern Sojaimporteure in der EU die Zusage von Juncker, mehr US-Soja zu importieren,
umsetzen, kommt es zu einem damit einhergehenden Nachfrageanstieg nach US-Soja und einem
Nachfrageriickgang nach Soja aus Siidamerika. Da allerdings die EU ein wesentlich
unbedeutenderer Sojaimporteur (nur rund 13% der Weltsojaimporte geht in die EU) als China
(importiert 63% der Weltsojaimporte) ist, sind die damit einhergehenden Preiseffekte
entsprechend geringer.” Dies bedeutet, dass fiir die EU die Sojaimporte aus den USA billiger
werden und dariiber hinaus teurere siidamerikanische Sojaprodukte durch billigeren US-Soja
substituiert werden. Der niedrigere Importpreis fir die EU-Nachfrage kann wiederum mit einer
Ausweitung ihrer Gesamtnachfrage nach Soja einhergehen.?®

Importe von Fliissiggas: Die US-Flissiggasexporte haben sich in den vergangenen zwei
Jahren fast verzehnfacht und gewinnen somit rasch an Bedeutung. Trotzdem machten die US-
Fliissiggasexporte 2017 nur 1/6 der gesamten US-Gasexporte aus. Die EU ist diesbeziiglich nach
Mexiko, Siidkorea und China nur die viertwichtigste Exportdestination der USA (Anteil von
9,8%). Allerdings bezieht die EU nur 3,4% ihrer Fliissiggasimporte aus den USA. Die EU hat
bereits 2016 eine Strategic (COM(2016) 49 final**) veroffentlicht, nach der sie regional
diversifizierte Gasimporte begriift und fordern will. In diesem Zusammenhang hat die EU-
Kommission betont, dass es wesentlich sei, die geeignete Infrastruktur zu errichten. Diese
Aufgabe obliegt aber grundsitzlich den Mitgliedstaaten / Energickonzernen, auf die die
Kommission nicht direkt einwirken kann. Allerdings wird auf die Mdéglichkeit der Férderung
durch EU-Fonds und Kredite der EIB sowie die diesbeziigliche Inanspruchnahme des
Europidischen Fonds fiir strategische Investitionen (EFSI) verwiesen. Somit stellt das
»Zugestindnis“ von EU-Prasident Juncker an die USA aus Sicht der Européer keine wesentliche
Neuausrichtung dar.

Abschaffung von Z6llen und Neuverhandlungen zur WTO: Diese Ubereinkunft geht
mit einem hohen AusmaB an Unsicherheit einher, da sich der Handelsstreit im Zuge der
Neuverhandlungen durchaus neu entfachen kann. Die Vereinbarung enthilt die Ubereinkunft,
dass es, solange dariiber verhandelt wird, zu keiner Einfiihrung von neuen Zéllen kommt. Die
Beseitigung von Zollen auf Industrieprodukte und das Bestreben einer neuen Transatlantischen
Handelspartnerschaft (eine reduzierte Form von TTIP) lésten allerdings bei einigen EU-

?? Grundsitzlich tiberstiegen die Sojaimporte Chinas jene der EU im Jahr 2016 um fast das 6-fache, Europa wird
somit nur einen kleinen Teil der US-Exportausfille kompensieren kénnen.

?* Gemal EU-Kommission sind die EU-Sojaimporte aus den USA im heurigen Jahr bereits stark gestiegen und jene
aus Brasilien und Paraguay stark gesunken (siche “Importe von US-Sojabohnen um 283% gestiegen”, topagrar vom

1.8.2018). Diese Nachfrageverschiebungen diirften schon eine Folge der Preisverdnderungen auf dem Weltmarkt
sein, nicht aber eine unmittelbare Folge des ,Juncker-Trump-Deals®, da die EU-Kommission realpolitisch keinen
Einfluss auf die Entscheidung von Sojaimporteuren hat.

** Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee and the Committee on the Regions on an EU strategy for liquefied natural gas and gas storage.
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Mitgliedslindern unmittelbar ablehnende Reaktionen aus. Ein derartiges Abkommen ist jedoch

notwendig, weil sonst bilaterale Zollreduktionen, die den USA zugestanden wiirden, auch allen

anderen WTO Mitgliedslandern zugestanden werden miissen (Meistbegiinstigungsklausel). Die
angestrebte Reform der WTO zielt auf amerikanischer Seite auf die Beseitigung ,unfairer

Praktiken im Welthandel und richtet sich primar gegen China. Allerdings ist auch China Mitglied

der WTO und wird als solches die Reform aktiv mitgestalten.

Die Einigung zwischen US-Prasident Trump und Kommissionsprasident Juncker fiihrt somit
nur zu einer Pause im Handelsstreit zwischen den USA und Europa. Vorerst sind damit aber
zusatzliche Zolle (auf Autos) ausgeschlossen. Mittelfristig kann auch ein Wiederaufflammen des
Konflikts zwischen den USA und der EU nicht ausgeschlossen werden.

Handelsungleichgewichte und Zollniveau: eine Bestandsaufnahme

Die EU, China, und die USA sind die drei groBten Giiterexporteure der Welt. Der wertmaBig
groBte bilaterale Handelsfluss geht von der EU in die USA, gefolgt von China in die USA. Der
bedeutendste Handel findet jedoch zollfrei zwischen den EU Staaten statt. Seit der Griindung der
Welthandelsorganisation (WTO) 1995 sind die durchschnittlichen, gewichteten Zélle fiir alle
Importe in die USA sowie alle Importe in die EU geringfiigig zuriickgegangen und aktuell auf
einem sehr dhnlichen Niveau. Viel deutlicher war die Reduktion der Importzélle in China. Laut
WTO liegt der durchschnittliche, gewichtete Zoll iiber alle importierten Produkte in den USA
bei 2,8%, jener der EU bei 3,2% und jener Chinas bei 4,3%.?° China hebt im Vergleich dieser
drei Wirtschaftsraume bei den meisten Produktgruppen die hchsten Importzélle ein.

Unterschiedein den Zollen der EU und der USA

Anzahl von Zéllsatzen von insgesamt 4885 beobachteten Produkten

Guterhandel zwischen den USA, EU-28 und China, 2017
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Quelle: Ifo Institut: Felbermayr, G. (2018), S. 5.
Darstellung: OeNB.

. . - " L Anmerkung: Die Balken messen die Anzahl der Produkte (gegliedert nach
Anmerkung: Werte in Mrd USD; AExportdatenfurChma. 2016 Zolltariffnrummer (HS92, 6-Steller)), die zwischen x-0,5 und x+0,5 Prozentpunkten
Quelle: UN Comtrade, Eurostat, eigene Darstellung. liegen, wobei x eine ganze Zahl zwischen -20 und 20 ist.

Die Zolle zwischen den USA und Europa wurden letztmals in der Uruguay Runde verhandelt
(1986-1994). Laut Felbermayr (2018)% hebt die EU zwar hohere Zolle als die USA ein
(ungewichteter Durchschnittszoll EU: 5,2%, USA: 3,5%), fiir einen GroBteil der Produkte sind
sie aber niedrig bzw. beinahe ident. Die EU veranschlagt fiir etwa 50% aller Produkte einen
Zollsatz von weniger als 1%, die USA sogar fiir 75%. Die Zollunterschiede fiir 4.885 Produkte
sind in der rechten vorhergehenden Abbildung dargestellt.

In der aktuellen Debatte wird vonseiten der USA zumeist auf das hohe Gtuterbilanzdefizit der
USA gegeniiber der EU und China hingewiesen. Unerwéhnt bleibt aber, dass die USA einen
Uberschuss  der Dienstleistungsbilanz und ebenso einen hohen positiven Saldo der
Primareinkommen ausweisen. Diese setzen sich zum einen aus gezahlten Arbeitsentgelten im
Ausland sowie insbesondere aus grenziiberschreitend erwirtschafteten Einkommen aus

%5 Siehe: WTO International Trade and Market Access Data.

* Felbermayr, G. (2018). Zélle im transatlantischen Handel: Worauf, wie viel und wie gerecht?, ifo Schnelldienst
6/2018.
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Vermogensanlagen zusammen. Hierzu zihlen v.a. Zins- und Dividendenzahlungen. In den
bilateralen Leistungsbilanzdaten der USA vis-a-vis der EU und China zeigt sich, dass v.a. der
Primareinkommenstiberschuss das Giiterhandelsdefizit gegeniiber der EU kompensiert, wihrend
das Giiterbilanzdefizit gegeniiber China weit starker ausgepragt ist und hier keine
Primireinkommen erzielt werden. Betrachtet man somit nicht nur die Giiter- sondern die
gesamte Leistungsbilanz, ergeben sich erhebliche Unterschiede im US-Handel mit der EU und mit
China (siche nachfolgende Abbildung).

Globaleund bilaterale Leistungsbilanzder USA und Beitrage
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Innerhalb der EU?*” gibt es beziiglich der Leistungsbilanzposition deutliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Mitgliedslindern und den USA. Nicht nur gegentiber Deutschland weisen
die USA ein Leistungsbilanzdefizit aus, sondern auch gegeniiber Frankreich, Italien, Belgien,
Luxemburg und der Summe der restlichen Euroraumlander. Eine Ausnahme bilden die
Niederlande. Gegeniiber den Niederlanden liegt ein erheblicher Uberschuss in der Primarbilanz
der USA vor, der sich durch eine spezielle Steuerkonstruktion erklaren lasst.?® Auch gegeniiber
dem Vereinigten Konigreich liegt ein US-Leistungsbilanziiberschuss vor, gegentiber den restlichen
EU-Staaten weisen die USA ein Defizit in der Gilterbilanz und einen Uberschuss in der

Dienstleistungsbilanz auf.

*7 Braml, M. und Felbermayr, G. (2018). On the EU-US Current Account. EconPol Policy Report 7, Mai 2018
weisen darauf hin, dass aus Sicht von Eurostat (im Gegensatz zur US-Statistik) sehr wohl ein

Leistungsbilanziiberschuss der EU vorliegt. Dies zeigt die Schwierigkeit in der Erhebung dieser internationalen
Transaktionen, v. a. im Bereich der Dienstleistungen und der Priméreinkommen.

*® Laut den Recherchen des Internationalen Konsortiums investigativer Journalisten haben 214 der 500 groBten
bérsenorientierten US-Konzerne, darunter Nike, Uber, NetAPP, Tesla, eine ,commenditaire vennootschap®, kurz
CV in den Niederlanden gegriindet. Wenn diese CV einem Unternehmen auBerhalb der Niederlande gehort, so ist
sic in den Niederlanden nicht steuerpflichtig. In einigen Lindern der Welt wiederum sicht man die Gewinne der
CVs als Sache fiir die niederlandische Steuer an. Daher wickeln Unternehmen ihren Umsatz, aber auch die
Lizenzgebithren aus der EU, vielfach tiber die Niederlande ab (orf.at (2017). Unbesteuert dank Tochterfirma,
orf.at, 7.11.2017. Eine EU-Richtlinie aus dem Jahr 2017 wird ab spitestens 2022 diese Steuerumgehung
unterbinden.
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Welche Auswirkungen sind in Osterreich / in der EU zu erwarten?

Osterreich ist unmittelbar von den bereits beschlossenen Zollen auf Aluminium und Stahl
betroffen sowie potenziell von den in den vergangenen Monaten in den Raum gestellten US-
Zollen auf Autoimporte aus der EU. Dieses Szenario wurde durch den Trump-Juncker-Deal zwar
vorlaufig entscharft, konnte aber jederzeit wieder aufflammen.

Die bisher verhingten Zolle (auf Aluminium und Stahl) haben makrookonomisch nur
vernachlassigbare Auswirkungen auf Osterreich. So betragt der Anteil der hiervon betroffenen
Exporte an den gesamten Osterreichischen Giiterexporten 0,3%. Aufgrund des hohen Anteils von
Spezialprodukten sind diese nur schwierig durch US-Produkte substituierbar. Die indirekten
Effekte des Handelskonflikts in Form von Unsicherheits- und Vertrauenseffekten erkliren jedoch
zumindest einen Teil der Konjunkturabschwachung in Deutschland und im Euroraum im ersten
Halbjahr 2018, einhergehend mit dampfenden Effekten auf deren Importnachfrage nach
osterreichischen Produkten und damit auf das BIP-Wachstum.

Die Bedeutung der direkten Exporte von StraBenfahrzeugen (12 Mrd EUR, 2016) von
Osterreich in die USA (rund zwei Drittel PKW, ein Drittel Motorrader) ist nur geringfligig
groBer als jene der Aluminium- und Stahlexporte (8,2 Mrd EUR). Im Gegensatz zu den
Aluminium- und Stahlzéllen hdtten Zélle auf europidische Autos neben den direkten auch
wesentliche indirekte Auswirkungen auf die Gsterreichische Wirtschaft. Osterreich ist Teil der
zentraleuropaischen Wertschépfungskette im Automobilbereich, von daher gehen mehr als 1/3
der osterreichischen Exporte im Bereich StraBenfahrzeuge nach Deutschland, hiervon wiederum
mehr als 50% Fahrzeugteile. Fir Deutschland ist die USA wiederum der wichtigste Absatzmarkt
fir PKW. Diese Verflechtung ist mit der World Input-Output Tabelle nachvollziechbar: Das wiiw
weist fiir Osterreich etwa einen direkten Wertschépfungsanteil durch US-Automobilimporte von
rund 0,2% aus, inklusive der indirekten Verflechtungen erhoht sich dieser Anteil jedoch auf 0,5%.
Knapp 0,4% der 6sterreichischen Beschéftigung ist direkt oder indirekt mit der Produktion von
Autos fiir die USA beschaftigt.”

Die Einfithrung von Zollen wurde vom 6sterreichischen Wirtschaftsforschungsinstitut WIFO

sowie vom deutschen Wirtschaftsforschungsinstitut ifo simuliert.

Bedeutung der von US-Importzéllen betroffenen und

potenziell betroffenen Produktgruppen Simulationen zur Auswirkung einer einseitigen
05“"e(:;’i‘fg’d;ez‘:;f;"p““e Zollerhohung der USA auf Autoimporte (auf 25%)
yR— |L5A WIFO-Studie ifo-Studie

- o — o kurzfristige Effekte (ADAGIO-Model) WIOD

. )1 ags ‘DZ BIP-Effekt Beschéftigung |Inflation (%) BIP-Effekt Mio EUR

;iij 2 (%) s-effekt (Jobs) (% des BIP)
e i . Osterreich -0/ -3.000 005 -0/ -192
P ey o 9% Deutschland -02 -69.000 010 -02 5043
Stralenfahrzeuge (SITC 78) 12185 ge5  EU-28 —01 -198.000 0,08 —01 8528

Quelle: Comrage Quelle: WIFO, ifo, Darstellung OeNB.

GemaB WIFO (berechnet mit ADAGIO, dem Input-Output-Weltmodell des WIFO) waren
in Osterreich bei der Einfithrung von US-Z5llen auf Fahrzeugimporte aus der EU rund 3.000 Jobs
geféhrdet. Es wiirde zu einem Riickgang des BIP-Wachstums um rund einen Zehntelprozentpunkt
kommen.* Deutschland wiare doppelt so stark betroffen (schwiacheres BIP-Wachstum von
0,17%). Das ifo-Institut kommt auf ahnliche Ergebnisse (berechnet mit der World Input-Output-
Table, WIOD): Hier wird ein schwécheres BIP-Wachstum fir Osterreich von 192 Mio. EUR,
oder 0,05% des BIP berechnet. Dieser Effekt wire damit etwa fiinf Mal so stark wie jener durch

*? Stehrer, R. (2018). US tariffs on cars: An expensive and dangerous gamble. wiiw-Presseaussendung, 25.5.2018.

% DiePresse (2018). 25 Prozent US-Zoll auf Autos wiirde in Osterreich 3000 Jobs treffen, DiePresse, 28.5.2018
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die Zolle auf Aluminium und Stahl.?' Die Auswirkung fiir Deutschland wird mit einer Dampfung
des BIP-Wachstums um 0,16% beziffert. Nach Schitzungen der EZB sind die Auswirkungen in
Deutschland etwas geringer, fiir Osterreich liegen keine Schatzungen der EZB vor.

BIP-Effekte der Einfihrung von Zdllen zwischen den USA und China

BIP-Effekte
Autoren Szenario USA |China |EU

Szenario 1: 45% auf alle Glterimporte
(USA und China)

Szenario 3: Tariferhhungen USA um 50
Mrd. USD, China um 46 Mrd USD

Rosiady und Widodo (2017) -0,9% -4,1% 0,7%

-0,3% -1,2% 0,4%

Bollen und Rojas-Romagosa (2018)

Quelle: OeNB.

Wihrend die Effekte von Zéllen auf die direkt betroffenen Lander negativ sind, ist der Effekt
auf Drittlinder a priori nicht eindeutig. Wihrend von den Handelsverflechtungen mit den direkt
betroffenen Landern negative Effekte ausgehen, kénnen Drittlinder durch Handelsumlenkungen
von der Einfithrung von bilateralen Zéllen profitieren. Rosiady und Widodo (2017)°” und Bollen
und Rojas-Romagosa (2018)** haben die Effekte von US-Zéllen gegeniiber China und von
Gegenzollen Chinas auf US-Importprodukte in gleicher Héhe untersucht und kommen hierbei zu
dhnlichen Resultaten. Die negativen Effekte sind fiir China weitaus starker als fiir die USA,
wohingegen die EU vom Handelsstreit zwischen den USA und China profitiert.

' Felbermayr, G. (2018). ifo: US-Autozolle wiirden Deutschland fiinf Milliarden FEuro kosten. ifo-
Presseaussendung, 24.5.2018.

 Rosiady, S. A. und Widodo, T. (2017). Impact of Donald Trump’s Tariff increases against China on Global
Economy: Global Trade Analysis Project (GTAP) Model. MPRA Paper No. 79493,

*# Bollen, J. und Rojas-Romagosa, H. (2018): Trade wars: Economic impacts of US tariff increases and retaliations.
An international perspective. CPB Background documents, Juni 2018.
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Die Struktur der &ffentlichen Verschuldung in CESEE:

Fine Risikoevaluierung

Die in voller Ldnge in FEEI Q2/18 veréffentlichte Studie3® beschreibt die Entwicklung der
offentlichen Verschuldung der Ldnder Mittel-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE) seit der
globalen Finanzkrise 2008/2009. Dabei wird ein spezieller Fokus auf die Bedeutung der
Schuldstruktur und ihre Entwicklung fiir die Stabilitdt der offentlichen Finanzen gelegt. Die
Studie verdeutlicht, dass die steigende Abhdngigkeit von im Regelfall kurzfristig orientierten
ausldndischen Portfolioinvestoren neben dem deutlichen Anstieg der Verschuldungsniveaus das
Refinanzierungsrisiko der Lénder deutlich erhohte. Gleichzeitig wirkte die verstdrkte Emission
von Schuldtiteln mit langer Laufzeit, die aufgrund der verbesserten Rahmenbedingungen
emittiert werden konnten, dieser Entwicklung entgegen. Aufgrund eines hohen Anteils an in
Fremdwdhrung denominierter offentlicher Verschuldung sind die Ldnder der Region einem
hohen Fremdwdhrungsrisiko ausgesetzt. Erfahrungen mit historischen Schuldenkrisen
unterstreichen, dass der hohe Anteil an in Fremdwdhrung gehaltener Verschuldung in
Kombination mit dem deutlichen Anstieg des Verschuldungsniveaus und den teilweise schwach
entwickelten lokalen Kapitalmdrkten ein bedeutendes Risiko fiir die Stabilitdt der offentlichen
Finanzen darstellt. Der Stdrkung der lokalen Kapitalmdrkte, die mittelfristig zu einem
steigenden Anteil an in lokaler Wdhrung von Inldndern gehaltener Verschuldung beitragen
sollte, sowie die verstdrkte Entwicklung und Nutzung von derivativen Produkten zur
Absicherung des Fremdwdhrungsrisikos, erscheinen daher prioritdr.

Chart 1
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Source: IMF World Economic Outlook (April 2018).

Several countries in Central, Eastern and Southeastern Europe (CESEE) had limited scope for
expansionary fiscal policy measures to mitigate the economic downturn during the 2008/2009

* Autoren: Markus Eller (Abteilung fir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland) und
Johannes Holler (Biiro des Fiskalrats).

# Eller, M. and J. Holler. 2018. Digging into the composition of government debt in CESEE: a risk evaluation. In:
Focus on European Economic Integration Q2/18. Vienna: OeNB. 56-380.
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recession. Despite the comparatively low levels of government debt reported before the 2008
global financial crisis, CESEE countries were struggling to finance their deficits as they soared due
to tight market conditions following a sharp rise in global risk aversion and liquidity shortages in
government debt markets. Sovereign liquidity constraints were moreover aggravated by
unfavorable compositions of government debt.

Against this backdrop, research interest has increased in sovereign balance sheet structures and
in the impact of sudden changes in financial market conditions on sovereign liquidity and solvency.
Our work further elaborates on the importance of debt composition by identifying and analyzing
key elements that determine the implied risk potential. With respect to risks that may emerge
from surging interest payments given high government bond yields (market risk) and from the
inability to raise enough money to roll over maturing debt and finance running deficits (roll-
over/liquidity risk), we consider currency composition, credit and maturity structures as well as
interest variability to be the key drivers of debt portfolio risk.

On the aggregate level, despite the strong increase in debt ratios (chart 1) following the
global financial crisis (GFC), the shift to longer-term debt issuance has reduced refinancing and
rollover risk in CESEE. Nevertheless, our analysis shows that key risk characteristics are
distributed heterogeneously across countries. An increased share of government debt
owed to nonresidents (chart 2), consisting in several countries to a considerable extent of
foreign portfolio investors, points to potential vulnerabilities in case of sudden jumps in global

risk aversion.

Chart 2
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Note: Shaded bars indicate high-debt countries (with government debt ratios of more than 60%).

At the same time, the average time to maturity observed in CESEE governments’ debt
portfolios has broadly lengthened, and only a few countries record a considerable share of debt
falling due in 2018 (Albania, Hungary and FYR Macedonia; chart 3) and/or meaningful short-
term repayments in foreign currency (the Czech Republic, Hungary, Russia, Serbia and Ukraine).
Despite the lengthening of maturities on the aggregate level, it must be emphasized that the debt
redemption profiles of several countries under review show pronounced repayment spikes.
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Chart 3

Short-term debt as percentage of total government debt
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Note: Shaded bars indicate high-debt countries (with government debt ratios of more than 60%).

As regards exchange rate risk, several CESEE countries have been able to maintain or
reduce the share of foreign currency-denominated government debt since the GFC — even though
debt levels have widened and nonresident creditors have assumed a more prominent role.
However, a large share of foreign currency-denominated government debt — in combination with
an already large debt stock — reveals vulnerabilities in Croatia, Serbia and Ukraine (chart 4).

Chart 4
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Note: Shaded bars indicate high-debt countries (with government debt ratios of more than 60%)

Interest rate risks have been alleviated somewhat due to lengthening maturities and the
resulting lower need to refix interest rates in the short run. But again, risks are not equally
distributed in CESEE. There are still a few countries that will have to realign interest rates for
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sizeable portions of government bonds in 2018 (Albania, the Czech Republic, Hungary, FYR
Macedonia, Poland and Russia) (chart 5).

Chart 5
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On a more general policy-oriented note, the comparatively underdeveloped domestic
capital markets in CESEE imply a strong need to attract foreign creditors, leading to a large
proportion of government debt being owed to foreign investors. Besides the fact that short term-
oriented foreign investors appear to be strongly sensitive to global economic sentiments, which
implies elevated refinancing risk in case of global shocks, CESEE government debt managers’
dependency on foreign creditors often creates the need to issue debt in foreign currency — this
implies the most severe market risk. Coupon and principle payments linked to foreign exchange
rates imply higher interest payments and debt stocks in case of depreciation, which is usually
positively correlated with economic crises and countercyclical monetary policy reactions. Various
historic sovereign default episodes observed over the last decades, e.g. in Mexico and Argentina,
prompted the drafting of international best practice standards to avoid excessive unhedged
positions of foreign currency-denominated debt. Unfortunately, underdeveloped domestic capital
markets that force the country in question to attract foreign creditors in the first place also imply
obstacles to using derivative products to hedge against exchange rate risk. Markets might be
shallow due to missing counterparties. The further strengthening of domestic capital
markets in CESEE and the use of exchange rate swaps to hedge against exchange
rate risk appear to be key elements required to reduce the potential default risks
implied by the structure of government debt portfolios.
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Turkey: sliding into a currency crisis®®

Die Lage in der Tiirkei hat sich in den letzten Wochen verschlechtert, hauptsdchlich aufgrund (1)
des Konflikts mit den USA und der bereits verhdngten, aber auch potenziell weiteren Sanktionen in
diesem Zusammenhang, (2) der ldngere Zeit beobachtbaren Inaktivitdt der Zentralbank trotz der
hohen Inflationsrate und sich verschlechternder Inflationsprognose. Seit den Wahlen am 24. Juni
verloren Investoren zunehmend das Vertrauen in die tiirkische Wirtschaftspolitik und die
Verunsicherung kulminierte zwischen 8. und 13. August in einer rapiden Abwertung der Lira (-30%
versus USD) und einer Verschlechterung diverser Finanzmarktindikatoren.

In der Woche vom 13. August verabschiedeten die tiirkischen Behorden einige MaBnahmen, die
zu einer Stabilisierung der Finanzmdrkte beitrugen: Zentralbank und Aufsichtsbehérde setzten einige
Erleichterungen flir den Bankensektor um, insbesondere beziiglich der Liquiditdt und
Kapitalausstattung des Sektors. Zudem gab die tiirkische Regierung bekannt, dass Qatar der Tiirkei
15 Mrd USD an Direktinvestitionen zugesichert hat und der tiirkische Finanzminister versprach in
einem Call mit Investoren, keine Kapitalkontrollen einzufiihren.

Trotz der derzeitigen Stabilisierung auf den Finanzmdrkten bleibt die Situation angespannt.
Instabilitdt auf den Finanzmdrkten und ein Abzug von Kapital aus dem Ausland kénnten in
Kombination mit den seit langem bestehenden makrookonomischen Ungleichgewichten in der Tiirkei
zu einer tieferen Krise fiihren. Insbesondere die Finanzierung des hohen Leistungsbilanzdefizits der
Tiirkei (5,6% des BIP in 2017) konnte rasch zu einem Problem werden. Die tiirkische Zentralbank
verfligt nur tiber geringe Nettoreserven, um hier gegenzusteuern. Auch die strukturellen Entwicklungen
der letzten Jahre im Bankensektor sind bedenklich. Die tiirkischen Banken haben hohe Forderungen
an tiirkische Unternehmen, auch in Fremdwdhrungen. Eine Wirtschdftskrise in der Tiirkei oder stark
ansteigende Refinanzierungskosten (fiir Fremdwdhrungskredite im In- und Ausland und variabel
verzinste Lira-Kredite) konnten zu einem raschen Anstieg notleidender Kredite flihren. Dies wiederum
wiirde den Bankensektor und die Wirtschaft in Mitleidenschaft ziehen. Der hohe Anteil an
Fremdwdhrungskrediten auf den Bilanzen der Banken flihrt zudem dazu, dass sich eine Abwertung
der Lira in sinkenden Kapitalquoten niederschldgt.

Die tiirkische Regierung lehnt derzeit eine Erhohung der Zinsen, Kapitalkontrollen und Hilfe des
IMF strikt ab und fokussiert auf alternative MaBBnahmen. Die Situation ist volatil; eine Entschdrfung
des Konflikts mit den USA wadre ein wichtiger Schritt zur Stabilisierung der Lage - angesichts des hohen
USD-Finanzierungsbedarfs und der starken Handelsbeziehungen zu den USA.

Die Situation in der Tiirkei konnte sich auch auf andere Mdrkte auswirken, Ansteckungseffekte
der Tiirkeikrise auf die Finanzmdrkte anderer Schwellenldnder sind bislang in moderatem Ausmal
beobachtbar. Auch die EU ist betroffen: Die konsolidierten Auslandsforderungen des Bankensektors
der Eurozone an die Tiirkei betragen zwar nur 1,6% der gesamten Auslandsforderungen, die
Forderungen variieren jedoch stark je Land. Fiir den osterreichischen Bankensektor betrdgt der Anteil
der Tiirkeiforderungen 2,1%. Ausgewdbhlte Ldnder haben zudem (iber ihre Handelsbeziehungen und/
oder einen relativ hohen Anteil von Direktinvestitionen starke Verflechtungen mit der Tiirkei. Eine Krise
in der Tiirkei wiirde sich auf diese Ldnder negativ auswirken.

Deterioration of financial market indicators and policy actions in August

Events in Turkey have taken a turn for the worse since the elections on June 24 and particularly
since early August. In particular, the deterioration of relations with the United States and the
inaction of the central bank have worried investors. Regarding the former, relations between the
United States and Turkey have suffered, allegedly because Turkey has refused to release a U.S.

% Katharina Allinger (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland). Cut-off date: August
16, 2018.
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pastor detained in Turkey. The United States have increased tariffs on aluminum imports to 20%
and on steel imports to 50%, a measure with limited economic impact, but a strong signaling
effect. Turkey has retaliated by increasing 22 tariffs on U.S. products, including cars, alcoholic
beverages, cosmetics and tobacco. In addition to the deterioration of trade relations, markets
became worried by the inaction of government authorities in response to accelerating inflation.
The Turkish central bank failed to deliver a widely expected interest rate rise on June 24 despite
the fact that it raised its inflation forecast sharply to 13.4% from 8.4% for 2018 and 9.3% from
6.5% for 2019 a week later. Inflation for July was reported at 15.9% (up from 15.4% in June).
The deterioration in trade relations paired with the limited policy actions by the authorities led to
strong financial market turmoil between August 9 and 13. Within this period the lira depreciated
by 30% vs the USD, and 10-year government bond yields increased by 2.8 percentage points to
21.2%. The lira peaked at 7.24 versus the USD on August 13, but has recovered since. Table 1
shows the evolution of some important financial market indicators since August 1, 2018, and since
the beginning of the year. It should be noted that there is still considerable volatility in the markets
and these indicators could change rapidly.

Table 1
Latest developments of Turkish financial market indicators
TRY vs USD  [10y-government bond |10y-CDS- EMBI+ stripped | Stock market
yield spread spread index ISE30
exchange rate |in percent in basis points |in basis points |Index value
Value on 16 August 2018 5.8 20.3 488.5 518 107,372
1 August 2018 49 17.9 414 426 119,908
1 January 2018 38 1.4 198 288 142,112
%&-change since 1 August 17.9 13.5 18.1 21.6 -10.5
% change year-to-date 53.1 774 146.7 79.9 —-24.4

Source: Macrobond.

The authorities reacted late to the market turbulences with a first set of measures being
announced only on August 13. As of August 16, the measures seemed to have halted the
downward spiral of the lira and led to an appreciation to 5.8 versus the USD (-53% year-to-date).
Given uncertainties around the financing of the high current account deficit, the government
secured USD 15 billion in foreign direct investments from Qatar.

On August 13, the central bank reduced the reserve requirement ratios by 250 basis points for
all reserve requirements in lira and by 400 basis points in selected maturity brackets for foreign
currency (FX) requirements. The central bank stated that this should free liquidity for the banking
sector amounting to TRY 10 billion, USD 6 billion and USD 3 billion-equivalent of gold liquidity.
On August 6 the central bank had already lowered the upper limit of the FX maintenance facility
within the reserve options mechanism to 40% from 45%.

The central bank also announced a number of measures in terms of TRY and FX liquidity
management, aimed largely at improving the liquidity situation of Turkish banks.

On August 15, the Banking Regulation and Supervision Agency undertook several measures:
Firstly, it increased the cost of borrowing lira to prevent increased short-selling, by cutting the
value of currency swaps banks may hold on their books to 25% of their regulatory capital, from
the previous limit of 50%. This effectively doubled the cost of borrowing lira, prompted short-
sellers to retreat and alleviated the pressure on the lira. However, according to analysts the policy
measure is contentious as it implies that banks are now restricted in using currency swaps as
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hedges, as a result of which certain positions will remain unprotected. Secondly, regulators
allowed banks to use the end-June exchange rate to calculate capital ratios given the rapid
deterioration of capital ratios driven by the rise of (partially FX-denominated) asset prices relative
to lira-based equity. Finally, the regulator also loosened the rules around loan restructurings.

Underlying weaknesses in the balance of payments and banking sector remain

While the policy actions have halted the deterioration of financial market indicators, underlying
weaknesses remain:

Balance of payments: Turkey’s current account deficit stood at USD 31.2 billion for the first
six months of 2018, sharply higher than USD 21.3 billion in the same period of 2017. On a positive
note, the 12-month rolling deficit decreased mildly in June, to USD 57 billion (roughly 6.5% of
2017 GDP). This means that the deterioration of the Turkish current account has so far continued
in 2018 — between 2016 and 2017 the deficit widened from 3.8% of GDP to 5.6% of GDP. Over

the past years, Turkey’s current account deficits were largely financed by portfolio inflows, which

have however been negligible this year and have been largely replaced by net inflows from other
investments, largely in the banking sector. Chart 1 shows this development for the first six months
of 2017 and 2018. It also shows net financial outflows in May and June 2018. Given the current
situation of severe uncertainty, it is likely that these outflows have increased since then.

Chart 1
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The situation is worsened by the fact that Turkey has a fairly low level of international reserves.
Official reserve assets stood at USD 98 billion at the end of June, having decreased by 8% versus
the previous month. It should be noted that reserves banks are required to hold account for more
than half of these reserves, namely around USD 58 billion. Net of required reserves, the central
bank’s reserves amount to only roughly 2 months of Turkish imports, leaving very limited space
to counteract balance of payments turbulences. This means that to avoid financing problems,
Turkey needs to improve its current account balance or secure financial inflows.

External debt of the economy: In 2017 Turkish gross external debt continued to increase to
51.5% of GDP — the private sector accounts for roughly 80% of outstanding external debt, split
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roughly equally between banks and nonfinancial corporations (NFCs). Thus, unlike during the
banking crisis in 2000/2001, the main source of vulnerability is the private and not the public
sector. A quarter of external debt is short-term debt, which points to considerable rollover needs.

According to Turkish central bank data, NFCs had a shortage of external assets over liabilities
amounting to USD 223 billion in the first quarter of 2018, even though short-term positions seem
to be largely covered. Unhedged borrowers are the most exposed to sudden defaults if the fall of
the lira continues. But also borrowers with hedged positions will likely see the costs of the hedging
increase if the high levels of uncertainty in financial markets continue to prevail. The combination
of high rollover needs with increasing domestic and international borrowing costs could put
additional pressure on some NFCs.

Banking sector: The banking sector looks much sounder today than before the banking crisis in
2000/2001. In 2017 the Turkish banking system had a return on assets of 1.6% in 2017, a
relatively low cost-to-income ratio of 38%, a capital adequacy ratio (tier 1) of 13.6% and a

nonperforming loans ratio of around 3%. However, there are some underlying weaknesses:
Despite the seemingly high return on equity exceeding 11% over the past years, the IMF reported
that the structure of returns had deteriorated and Turkish banks were on average not able to earn
their cost of equity. In addition, over the past years banks substituted securities with loans to NFCs
in foreign currency (FX). The loan-to-deposit ratio in the banking sector stood above 130% at
end-2017. Funding for the very high credit growth in the domestic economy was raised at shorter
maturities and also increasingly in FX. The replacement of longer-term bank debt securities with
short-term funding has increased the maturity mismatch and liquidity risk in the sector.

A further sharp depreciation of the lira or other sources of increased refinancing risks for NFCs
could lead to issues for the banking sector. If companies became unable to roll over their debt in
FX or otherwise, nonperforming loans could increase sharply. A number of rating agencies have
put Turkish banks and corporates on the watch-list. Analysts have also noted that the lira
depreciation is having negative effects on banks’ capital adequacy ratios. The move of the regulator
to allow banks to calculate their capital ratios with end-June 2018 exchange rates therefore
provides some temporary relief for the sector.

The outlook is highly uncertain

The measures announced in the week of August 13 seem to have calmed financial markets as
of August 16, but the underlying weaknesses of the economy remain. President Erdogan remains
firmly opposed to a domestic interest rate raise, which would most likely lead to repayment issues
for some households and corporates and slow down economic growth. In addition, Finance
Minister Albayrak stated in a call with investors that no capital controls would be imposed. He
also stated that Turkey would not ask for an IMF bailout. Currently, it seems that the authorities
are therefore using alternative measures: calming institutional investors, promising fiscal
consolidation, attracting funding from allies such as Qatar and alleviating pressures on the banking
sector. Resolving the dispute with the United States would be an important step in the current
situation, given that the United States are one of Turkey’s main trade partners (but not vice-versa)
and Turkey’s large USD financing needs.

Spillover effects could affect a variety of markets

Spillover effects from the Turkish economic woes could extend to a variety of geographic areas
and industries depending on the degree of exposure towards Turkey. So far, spillover effects, e.g.
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to emerging markets and some EU peripheral countries have been observed but they remained
muted. While some countries, most notably Italy, Greece, Russia and Hungary showed certain
increases in bond yields, these were to a large extent also affected by idiosyncratic factors of the
specific countries. “Save” assets such as German long-term bonds recorded inflows and a fall in

yields.
Table 2
10-year government bond yields
in percent Portugal Spain Greece [taly Czech Poland Hungary  |Russia
Republic

Value on 16 August 2018 1.9 14 43 33 2.1 31 35 8.5

1 August 2018 1.8 1.5 4.0 29 22 32 33 7.7
Change in percentage points 0.1 -0.0 0.3 0.4 —-0.0 -0.0 0.2 0.8
Source: Macrobond, National Central Banks.

Table 3

While economic linkages
Foreign banking claims (consolidated data, outstanding at the

to Turkey are moderate for end of 01/2018)

the EU-28 overall, the Vis-a-vis

Total
by countries Turkey

exposures vary by . CUR bl CUR bl % of total foreign
Bank stocks across Europe  Banking sector in then fion claims
have fallen sharply by roughly ~ AT" 7.5 3514 2,1
8% between July 31 and DPF 11,1 17854 0.6
August 15 (as measured by ES 708 15642 42

FR 30,8 2.698,0 1,1
j[h(ci Sto;x Europ(f 600 Bezlnks ™ 169 — y
index).”’ Accor ing to data Euro area? 137.6 8.863.2 16
from the Bank for Source: BIS, OeNB. With one exception (see footnote 1), the data on foreign claims
International Settlements reflect the ultimate risk of the respective "domestic banks" (i.e. domestically owned

(BIS) the banks of euro area
reporting countries had a total
exposure of EUR 137.6
billion to Turkey in Q1 2018
(1.6% of total consolidated
foreign claims).

banks).

" AT daims against Turkey: Claims of "all banks resident in Austria"; i.e. including Deniz
Bank in particular (Therefore, these claims are included in the sum total of all foreign AT
claims as well as in the sum total of all euro area banks.)

2 IT: The data on the exposures of Italian banks do not include the pro rata exposure
resulting from the 40% minonity interest of UniCredit in Yapi-Kredi (totaling at least EUR
30 billion).

¥ Euro area: The data for the euro area include data for AT, BE, DE, ES, FI, FR, GR IE, IT,
NL and PT. The exposure of Greek banks to Turkey has been rather low since the
National Bank of Greece (NBG) sold the Turkish subsidiary Finansbank to the Qatar
National Bank in early 2016.

37 It should be noted that the index has been falling gradually over the entire year and is overall down by 17% year-
to-date.

3% See Table 3. Foreign claims are defined as the sum of cross-border claims plus foreign offices' local claims in all
currencies. In the euro area reporting countries include only Austria, Belgium, Germany, Spain, Finland, France,
Greece, Ireland, Italy, Netherlands and Portugal.
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EU countries with highest

trade exposures

Country Exports to Imports from
Turkey in Turkey in
percent of percent of
total exports |total imports

Bulgaria 8.0 6.2

Greece 54 32

Romania 32 3.8

[taly 2.3 2.0

Spain 2.0 1.9

Hungary 19 0.9

Germany 19 1.6

Poland 1.6 1.6

France 1.6 1.4

Austria 1.0 1.1

United States 0.6 04

Source: OECD.

Spezielle Kurzanalysen

Turkey has strong linkages to the EU-28 in terms of
trade. In 2017, the share of the EU-28 in Turkey’s total
imports and exports was 36% and 47%, respectively.
The value of imports from the EU-28 was USD 85.2
billion in 2017 and the value of exports USD 73.9
billion. Turkey’s top five trading partners in terms of
imports were China (10% of total imports), Germany
(9%), Russia (8%), U.S.A. (5%) and Italy (5%) and in
terms of exports Germany (10%), U.K. (6%), UAE
(6%), Iraq (6%) and USA (6%).

For the EU-28 the exposures towards Turkey are
overall limited: Turkey’s export and import volumes
made up around 4% to 5% of total extra-EU trade in
2017. However, some EU countries have more
significant exposures and could be affected more
severely by a downturn in Turkey. Table 4 (top rows)
shows the EU countries with the highest trade exposure
vis-a-vis Turkey in 2016, led by Bulgaria, Greece and
Romania. Austria (at the bottom of the table) has a
rather low exposure of around 1%. Austria and Turkey
are not among each other’s top 20 trading partners in

terms of imports or exports. For the United States, trade volumes with Turkey are rather small,

but the U.S. are among Turkey’s top five trading partners. U.S. sanctions therefore have the

potential to damage the Turkish economy much more severely than the other way around.

Europe also accounts for roughly 75% of the entire foreign direct investment (equity capital)

stock in Turkey. The exposures are highest in absolute terms for the Netherlands (a popular

location for holding companies and special purpose vehicles), Germany, Russia, Spain, UK and
Luxemburg. Outside of Europe, the countries with the highest FDI stocks are the United States,
Azerbaijan, Qatar and United Arab Emirates.
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Geplanter WKM |I-Beitritt von Bulgarien”

Nach mehrmonatigen Verhandlungen konnte man sich bei der Sitzung der Eurogruppe am 12. Juli
2018 einstimmig auf die folgende weitere Vorgangsweise einigen.

Bulgarien verpflichtet sich Reformen im Bereich der Bankenaufsicht, dem Finanzsektor, im Bereich der
Geldwdsche und in Bezug auf die Qualitdt der Institutionen durchzufiihren. Eine wichtige
Vorabbedingung stellt auch der erfolgte Antrag Bulgariens vom 18. Juli 2018 auf close cooperation mit
der EZB dar. Der Beitritt zum Wartezimmer des Euro, dem Wechselkursmechanismus (WKM lI),
erfolgt erst nach Effiillung aller Zusatzverpflichtungen und gleichzeitig mit dem Beitritt zur
Bankenunion.

Eine nachhaltige Teilnahme eines potentiellen Beitrittslandes an der Wirtschafts- und Wdhrungsunion
kann nur gewdhrleistet werden, wenn die formulierten Zusatzverpflichtungen, welche der
Weiterentwicklung des Euroraums seit der Krise Rechnung tragen, erfiillt sind. Die Uberpriifung der
Erflillung dieser Vorabverpflichtungen erfolgt mittels umfassender Bewertung durch EZB und EK.

Bulgarien hat sich zum Ziel gesetzt, dem WKM Il und der Bankenunion im Juli 2019 beizutreten.
Dies kann jedoch nicht als fixes Datum angesehen werden, da es vom Ergebnis der Bewertung der
Umsetzung der Zusatzverpflichtungen abhdngen wird. Es sind erneute Beitrittsverhandlungen
erforderlich, sowie besteht ein Zustimmungserfordernis aller Beteiligten.

Einigung bei der Eurogruppe iiber den von Bulgarien angestrebten Beitritt zum
Wechselkursmechanismus Il (WKM II)

Nach lingeren Verhandlungen tiber die letzten Monate ist nunmehr klar, wie bei dem von

Bulgarien angestrebten Beitritt zum WKM II und letztlich zum Euro vorgegangen wird.

Man konnte sich in einer Eurogruppensitzung am 12.7.2018, an der sich neben den
Finanzministern des Eurogebiets und von Danemark (derzeit einziges Mitglied im WKM 1), die
EZB und der EK auch der bulgarische Finanzminister Wladislaw Goranow und der Prasident der
Bulgarischen Nationalbank Dimitar Radew beteiligten, einstimmig iiber die weitere
Vorgangsweise einigen.

Es wurden die Pline Bulgariens begriifit, sich zu Vorabverpflichtungen, wie Reformen und
Starkung im Bereichen der Bankenaufsicht und dem Finanzsektor, Reformen im Rahmenwerk zur
Geldwasche und in Bezug auf die Qualitat der Institutionen, zu komitten.

Die Zusatzverpﬂichtungen tragen der Weiterentwicklung des Euroraums seit der Krise
Rechnung und gelten auch fiir kiinftige Beitrittskandidaten.

Ein potentielles Beitrittsland muss sowohl wirtschaftlich, finanziell als auch institutionell gut
vorbereitet sein, damit eine nachhaltige Teilnahme in der dritten Phase der Wirtschafts- und
Wihrungsunion gewahrleistet ist.

Bulgarien hat Antrag auf close cooperation mit der EZB gestellt

Mit dem Beitritt zum WKM II wird gleichzeitig der Beitritt zur Bankenunion erwartet und
stellt eine wichtige Zusatzbedingung dar. Wie in der Eurogruppe vereinbart, hat Bulgarien am
18. Juli 2018 dazu einen Antrag gestellt, mit dem SSM eine enge Zusammenarbeit (close
cooperation) einzugehen. Dies dient als Vorbereitung zum Beitritt zur Bankenunion und damit zum
WKM II.

* Autorin: Christiane Kment (Abteilung fiir Integrationsangelegenheiten und Internationale Finanzorganisationen)
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Umfassende Uberwachung und méglicher Zeitplan

Bulgarien hat sich zum Ziel gesetzt, dem WKM II und der Bankenunion im Juli 2019
beizutreten. Dies kann nur nach erfolgreicher Bestatigung der Umsetzung der Reformen erfolgen
und wird nicht als fixes Datum angesehen. Es sind erneute Beitrittsverhandlungen erforderlich,
sowie besteht ein Zustimmungserfordernis aller Beteiligten.

Es wird eine umfassende Prﬁfung der Erfﬁllung der Zusatzverpﬂichtungen erfolgen. Der
bulgarische Bankensektor ist parallel zum umfassenden legal assessment auch einem comprehensive
assessment zu unterzichen, welche die EK und die EZB, je nach ihren Kompetenzen, durchfithren
wird.

Man erwartet, dass die EZB das comprehensive assessment voraussichtlich innerhalb von einem Jahr
nach Bulgariens Antrag auf close cooperation abschliefen und entscheiden wird, demnach im Juli
2019. Es konnten sich dadurch auch eventuell erforderliche zusatzliche MaBnahmen ergeben.

Sobald eine positive Bewertung vorliegt, entscheiden die WKM II-Parteien iiber einen
formellen Antrag Bulgariens zur Teilnahme am WKM II. Die Entscheidung wird von der EZB-
Beurteilung in Bezug auf close cooperation abhidngen und impliziert, dass Bulgarien gleichzeitig dem
WKM II und der Bankenunion beitritt.

Es ist in weiterer Folge eine mindestens zweijahrige WKM II-Mitgliedschaft als
Konvergenzindikator ~ vor  Euro-Beitritt ~ vorgesehen. Dabei muss die  max.
Wechselkursschwankungsbreite zum Euro von +/-15% eingehalten werden. Es ist daher
frithestens 2022 die Ubernahme des Euro® in Bulgarien méglich.

* Nach einer einzuleitenden Vorbereitung von mindestens einem Jahr und der Mindestteilnahme am WKM II von
2 Jahren erfolgen Euro-Beitritte stets zu Jahresbeginn.
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Art. IV Konsultationen des [WF*!

Der IWF besuchte Osterreich im Rahmen der periodisch stattfindenden Art. IV Konsultationen
vom 14.-25. Juni 2018 und flihrte dazu Gesprdche mit hochrangigen Vertretern von OeNB, BMF,
BKA, FMA, BMASGK, BMI, WIFO, Interessensvertretern, Kommerzbanken und anderen Institutionen.

Schwerpunktthemen bei den Gesprichen mit der IWEF-Delegation waren der
Arbeitsmarkt, die Entwicklung der Immobilienpreise und deren Auswirkung auf den
Finanzsektor sowie aktuelle wirtschaftspolitische Herausforderungen. Im Rahmen des SSM
(Single Supervisory Mechanism) fand wieder eine ecinstiindige Telekonferenz mit der EZB
statt. Auf Wunsch des IWF fand auch die Besichtigung eines ésterreichischen Unternehmens
(AVL in Graz) statt. Am 25.Juni 2018 wurde in der Schlusskonferenz das ,Concluding
Statement“ von Gouverneur Nowotny und IWF Mission Chief Thomas Dorsey vor
Medienvertretern prasentiert.

Die Konsultationen wurden vom neuen Mission Chief Thomas Dorsey geleitet. Weitere
Teilnehmer waren Alexander Pitt (IMF, Austrian Desk Officer, European Department), Izabela
Karpowicz (IMF, European Department), Janne Hukka (IMF, European Department) sowie
Christian Just (IMF, Alternate Executive Director der ésterreichischen Stimmrechtsgruppe beim
IWF). Die innerosterreichische Koordination der Konsultationen sowie die Begleitung der
Delegation bei ihren Terminen oblag der OeNB.

Die letzten Art. IV Konsultationen hatten im Dezember 2016 stattgefunden; die fir Juni 2017
geplanten Art. IV Konsultationen waren aufgrund der osterreichischen Neuwahlen abgesagt
worden. Der IWF hatte Osterreich zuletzt im Rahmen eines Staff Visits im Janner 2018 besucht.
Die ndchsten Art. IV Konsultationen des IWF sind fiir Juni 2019 angedacht.

Der finale Staff Report des IWF wird voraussichtlich am 10. September 2018 im IWF
Executive Board diskutiert sowie nach dessen Beschlussfassung auf der IWE-Homepage publiziert

werden.

Hauptaussagen

Die wichtigsten Ergebnisse des vorlaufigen Concluding Statements des IWF sind:

Die gesamtwirtschaftliche Lage Osterreichs ist robust. Die Lebensqualitit ist sehr
hoch und die Einkommensungleichheit sowie Armut sind niedrig. Nach Jahren einer eher
moderaten wirtschaftlichen Performance hat sich das Wachstum im Jahr 2017 auf 3%
erhoht. Auch fiir 2018 geht der IWF von einem weiteren Wirtschaftswachstum in Hohe von
3%, das vor allem durch privaten Konsum, einer hohen Investitionstitigkeit sowic
Exporten getragen wird, aus.

Es besteht allerdings die Gefahr ciner steigenden strukturellen Arbeitslosigkeit, die vor
allem auf Diskrepanzen am Arbeitsmarkt zuriickzufiihren sind. Um die Arbeitslosigkeit auf ein
niedrigeres Niveau zu bringen, sind proaktive ArbeitsmarktmaBBnahmen notwendig, wie

! Autorin: Christina Lerner (Abteilung fiir Integrationsangelegenheiten und Internationale Finanzorganisationen)
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z.B. eine Verbesserung des Ausbildungsniveaus und eine gezieltere Eingliederung von
auslandischen Arbeitnehmern und Flﬁchtlingen.

Die Budgetlage stellte sich fir 2017 besser als erwartet dar. Um eine langfristige
fiskalische Tragfahigkeit gewéhrleisten zu konnen, sind ausreichende Fiskalpuffer sowie die
weitere Reduktion der Staatsverschuldung notwendig. Die momentan giinstige
fiskalpolitische Lage sollte fiir effizienzsteigernde Reformen genutzt werden.

Den Finanzsektor erachtet der IWF als gesund: Die Kapitalausstattung ésterreichischer
Banken hat sich weiter verbessert und die Kreditvergabe hat sich von der Krise erholt. Trotz
gestiegener Immobilienpreise sind die Immobilienkredit-Risiken unter Kontrolle. Der
IWF empfiehlt jedoch ein stirkeres Rahmenwerk fiir AML/CFT (Anti-Money Laundering
/ Combating Financing of Terrorism), um die Position Osterreichs als Finanzzentrum

langfristig abzusichern.

Das Concluding Statement des IWF zu den 6sterreichischen Art. IV Konsultationen ist
unter folgendem link abrufbar:

http://www.imf.org/en/News/Articles/2018/06/25/mcs6252018-austria-staff-concluding-
statement-of-the-2018-article-iv-mission
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Konjunktur aktuell — September 2018

Chronik: Wirtschafts- und Wahrungspolitik in der
EU und international vom 12. Juni bis 271. August

2018

EU, Eurosystem, ESZB

Datum

Institution

Ereignis

19. Juni 2018

EP ECON

Annahme des Beschlusses tiber die Aufnahme von interinstitutionellen

Verhandlungen zum Bankenreformpaket

Die Vorschlige der Européischen Kommission zum Bankenreformpaket
durchlaufen derzeit den européischen Gesetzgebungsprozess. Im
ECOFIN-Rat wurde im Mai eine allgemeine Ausrichtung erzielt. Der
ECON stimmte fir die Aufnahme der interinstitutionellen
Verhandlungen im Trilog (EK, Rat und Européischen Parlament) zum
Bankenreformpaket. Die politischen Verhandlungen kénnen somit
unter Osterreichischem Vorsitz im zweiten Halbjahr 2018
aufgenommen werden. Es werden moglichst weitgehende Fortschritte
bei den Verhandlungen angestrebt, damit noch vor der Wahl zum
Europaischen Parlament (Frithjahr 2019) wichtige
bankenregulatorische Dossiers abgeschlossen werden konnen.

Das Paket beinhaltet Anderungen der Eigenkapitalrichtlinie (CRD 1V)
und der Eigenkapitalverordnung (CRR) sowie der Richtlinie iiber die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten (BRRD) und der
Verordnung iiber den einheitlichen ~Abwicklungsmechanismus
(SRMR). Die Vorschlige betreffen unter anderem Anderungen
hinsichtlich der Eigenkapitalanforderungen. Des Weiteren ist im
Abwicklungsbereich die Einbindung der sogenannten
Gesamtverlustabsorptionsfahigkeit (Total Loss Absorbing Capacity,
TLAC) in die bereits bestehende und fiir alle Banken geltende
Mindestanforderung an Eigenmittel und beriicksichtigungsfihige
Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for Eligible Liabilities,
MREL) vorgesehen.

21. Juni 2018

Eurogruppe

Schwerpunkte

® Griechenland: Alle 88 vereinbarten Reformschritte (Prior
Actions) im  Rahmen des 3. Makrodkonomisches
Anpassungsprogrammes wurden umgesetzt. Es ist kein
yrollow-up Programm® erforderlich. In der Eurogruppe
kommt es zu einer politischen Einigung zur letzten
Kredittranche (15 Mrd  EUR), zu  mittelfristigen
schuldenbezogenen MafBnahmen und zur Nachprogramm-
tiberwachung.

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

Finanzorganisationen)
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Annahme  des Arbeitsprogramms der  Euro-Gruppe:
Hauptthemen fiir das zweite Halbjahr 2018 sind die WWU-
Vertiefung und die Vollendung der Bankenunion.

22. Juni 2018

ECOFIN-Rat

Schwerpunkte

Harmonisierung im Mehrwertsteuerbereich: Der ECOFIN-Rat
befasst sich mit den Anderungen technischer Details des
Mehrwertsteuersystems. Eine allgemeine Ausrichtung kann
noch nicht erreicht werden.

Europiische Einlagensicherungssystem (EDIS):
Kenntnisnahme des Fortschrittsberichts der bulgarischen
Ratsprisidentschaft zu den technischen Arbeiten am Vorschlag
eines Europdischen Einlagensicherungssystems (EDIS). Die
bulgarische Ratsprasidentschaft verweist auf die Vereinbarung,
dass politische Diskussionen zu (EDIS) erst nach ausreichender
Risikoreduzierung aufgenommen werden. Die Osterreichische
Ratsprasidentschaft wird eingeladen, die Arbeiten auf dieser
Grundlage fortzusetzen.

Europdisches Semester: Billigung der 27 Landerspezifischen
Empfehlungen  (LSE). Die Nutzung der positiven
wirtschaftlichen Lage zur Umsetzung von notwendigen
Strukturreformen und zur Schaffung von fiskalischen Puffern
sei in den Mitgliedstaaten notwendig. Die (LSE) werden an den
Europaischen Rat zur politischen Indossierung weitergeleitet.
Umsetzung des Stabilitits- und Wachstumspakts: Das
Defizitverfahren gegen Frankreich wird gemal3 Art. 126 (12)
AEUYV eingestellt. Der Rat bestitigt, dass Frankreichs Defizit
unter den EU-Referenzwert von 3 % des BIP gefallen ist.
Konvergenzberichte der EK und EZB: Keiner der sieben
tiberpriiften Mitgliedstaaten (BG, CZ, HR, HU, PL, RO, SE)
erfiillt derzeit die Voraussetzungen fiir den Beitritt zum Euro-
Wihrungsgebiet.

28. Juni 2018

ER

Schwerpunkte

Beschaftigung, ~ Wachstum und =~ Wettbewerbsfahigkeit:
Annahme der integrierten linderspezifischen Empfehlungen.
Der Europiische Rat betont die Wichtigkeit einer gerechten
und wirksamen Besteuerung, u.a. im digitalen Zeitalter.

Migration: Der Europdische Rat bekraftigt, dass ein
umfassendes ~ Migrationskonzept, das eine wirksamere
Kontrolle der AuBlengrenzen der EU, verstirktes auswartiges
Handeln und die internen Aspekte im Einklang mit unseren
Grundsatzen und Werten miteinander verbindet, die
Voraussetzung fiir eine funktionierende Politik der EU ist.
Weiters bestehe ein besonders dringendes Bediirfnis danach,
mit Libyen enger zu kooperieren. Einigung erfolgt tiber eine 2.
Finanzierungstranche der Fazilitat fir Flichtlinge in der Tirkei
sowie die Ubertragung von 500 Mio EUR als Entwicklungshilfe
auf den EU-Treuhandfonds fir Afrika.
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® Sicherheit und Verteidigung: Betonung, dass Europa mehr
Verantwortung fiir die eigene Sicherheit iibernehmen und seine
Rolle als glaubwiirdiger und verlasslicher Partner stirken muss,
und  dass die  Fahigkeiten = zur ~ Abwehr  von
Cybersicherheitsbedrohungen, die von auBerhalb der EU
kommen, gestarkt werden miissen.

29. Juni 2018

ER (Art.50)

Verhandlungen nach der Mitteilung des Vereinigten Kénigreichs geméB
Artikel 50 EUV

Der Europdische Rat begriiBt den Fortschritt zum Text des
Austrittsabkommens, halt aber fest, dass tiber wichtige Aspekte des
Austrittsabkommens noch eine Einigung aussteht und dass noch kein
Fortschritt zur Erreichung eines Backstop fiir Irland/Nordirland erzielt
wurde. AuBerdem soll die Arbeit an einer politischen Erklirung tiber
den Rahmen der kiinftigen Beziehungen intensiviert werden.

29. Juni 2018

Euro-

Gipfeltreffen

Die Staats- und Regierungschefs diskutieren tuber die im Rat erzielte

Einigung tiber das Bankenpaket

Das Bankenpaket soll noch vor Ende des Jahres von den beiden
gesetzgebenden Organen angenommen werden. Der Europiische
Stabilitatsmechanismus (ESM) wird die gemeinsame Letztsicherung fiir
den einheitlichen Abwicklungsfonds (SFR) bereitstellen, und er wird
auf der Grundlage aller Elemente einer ESM-Reform gestirkt. Die
Euro-Gruppe wird die Vorgaben fiir die gemeinsame Letztsicherung bis
Dezember 2018 ausarbeiten und sich bis Dezember 2018 auf die
Modalitaten der Weiterentwicklung des ESM verstandigen.

1. Juli 2018

Rat

Osterreich ibernimmt bereits zum dritten Mal — nach 1998 und 2006
— den Vorsitz im Rat der EU.

Angelehnt an das Programm des aktuellen Trio-Ratsvorsitzes von
Estland, Bulgarien und Osterreich lautet das Motto der sterreichischen
Prasidentschaft ,,Ein Europa, das schiitzt, mit der schwerpunktmaBigen
Pointierung dreier Bereiche: (1) Sicherheit und Kampf gegen illegale
Migration, (2) Sicherung  des ~ Wohlstands ~ und  der
Wettbewerbsfahigkeit durch Digitalisierung und (3) Stabilitat in der
Nachbarschaft — Heranfithrung des Weltbalkans/Stidosteuropas an die
EU. Die O0sterreichische Ratsprasidentschaft ist weiters von den
Verhandlungen tiiber den Austritt GroBbritanniens aus der EU und den
Verhandlungen iiber den EU-Finanzrahmen 2021-2027 gepragt.

IWF und andere internationale Organisationen/Gremien

20. Juni 2018

IWF

Argentinien — Stand—By Arrangement (SBA)

Das Exekutivdirektorium beschloss die Vereinbarung eines SBA in Hohe
von 50 Mrd USD (= 1.110 % der Quote) mit den argentinischen
Wihrungsbehorden. 15 Mrd USD  wurden sofort ausbezahlt
(frontloading), wobei 7,5 Mrd USD fiir Budgetzwecke verwendet worden
sind. Der verbleibende Betrag in Hohe von 35 Mrd USD soll als
vorsorgliche Kreditlinie dienen. Das makrookonomische
Anpassungsprogramm zielt insbesondere auf die Wiederherstellung des
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Marktvertrauens ab. Die 6ffentliche Verschuldung soll reduziert und ab
dem Jahr 2020 wieder ein Primariiberschuss erzielt werden. Ferner soll
das geldpolitische Konzept (Inflation targeting) durch die Setzung
realistischer Zielwerte fiir die Inflationsrate einerseits sowie die Starkung
der Unabhangigkeit der Notenbank andererseits gestarkt werden.

25. Juni 2018

IWF

Osterreich — Artikel IV-Konsultation

Anlasslich der Beendigung der Artikel IV-Konsultation mit den
osterreichischen Behorden, hielt der IWEF-Stab fest, dass sich die
osterreichische Wirtschaft in einer robusten Lage befindet. Die
Wachstumsrate wiirde per Jahresende 2017 3,0 % und im 1Q 2018 3,1
% betragen. Die Arbeitslosenrate sei riicklaufig und die Inflationsrate
stabil bei rd. 2 %. Die fiskalische Situation zu Jahresende 2017 sei besser
als erwartet gewesen, die offentliche Verschuldung ist gegeniiber dem
Vorjahr um rd. 5 % auf 78,4 % gefallen. Die Kapitaladiquanz der
osterreichischen Banken habe sich — trotz nachlassendem Momentum —
ebenso wie die Ertragslage verbessert. Zur langfristigen Sicherung der
Schuldentragfahigkeit waren eine weitere Reduzierung der offentlichen
Verschuldung sowie der Aufbau von Reserven (fiscal buffers) notwendig.
Der weitere Fokus sollte dem IWF-Staff zufolge auf einer Reduzierung
der Arbeitslosenrate sowie Konsolidierung der Finanzmarktstabilitat
liegen.

26.Juni 2018

IWF

Bilaterale Kreditlinien — Verléngerung bis Jahresende 2020

Der IWF hat im Jahr 2016 mit 40 Landern bilaterale Kreditlinien in
Gesamthohe von rd. 316 Mrd EUR (rd. 450 Mrd USD) als sog. third line
of defense abgeschlossen (2016 Framework for Bilateral Borrowing). Die
bilateralen Kreditvertrage weisen einheitliche Bestimmungen auf und
wurden hinsichtlich einer méglichen Inanspruchnahme unisono um 1 Jahr
bis zum Jahresende 2020 verlingert. Weitere Verlingerungen sind im
Rahmen des 2016 Framework for Bilateral Borrowing nicht mehr méglich.

03.Juli 2018

IWF

USA - Artikel IV-Konsultation

Das Exekutivdirektorium schloss Ende Juni die Artikel IV-Konsultation
mit den USA ab. Der near-term outlook ist positiv (reales BIP 2018: + 2,9
%, 2019: + 2,7 %). Am Arbeitsmarkt wiirden zahlreiche neue Stellen
geschaffen, die Arbeitslosenrate ist auf dem niedrigsten Stand seit 50
Jahren. Lt. IWF wire die U.S.-Wirtschaft beyond full employment. Die
geplante Ausweitung des Budgetdefizits konnte jedoch zu einem schneller
als erwarteten Anstieg der Inflationsrate und damit einhergehenden
Zinsanhebungen fithren. Der IWF rechnet in diesem Fall mit
zunehmender globaler Volatilitit auf den Finanzmarkten und verstarkten
Abflussen aus Schwellenlandern mit schwacheren Fundamentaldaten. In
wirtschaftspolitischer Hinsicht empfiehlt der IWF den Autbau fiskalischer
Reserven, den Fokus auf der Beibehaltung der Finanzmarktstabilitat und
die Unterstiitzung einkommensschwacherer Haushalte.

04. Juli 2018

IWF

Deutschland - Artikel IV-Konsultation

Das Exekutivdirektorium schloss Ende Juni die Artikel IV-Konsultation
mit Deutschland ab. Die gute gesamtwirtschaftliche Entwicklung im
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vergangenen Jahr (reales BIP: + 2,5 %) ist It. IWF Staff auf die stabile
Inlandsnachfrage sowie die Belebung der Exporte im 2. H]
zurlickzufithren; die Inflationsrate lag zu Jahresende bei 1,5 %. Der
Budgetiiberschuss erreichte mit 1,2 % des BIP den hochsten Wert seit der
Wiedervereinigung. Der Leistungsbilanziiberschuss = verringerte sich
gegeniiber dem Vorjahr geringfiigig (- 0,5 %) auf 8 %. Die Kredit-
vergaben des Bankensektors stiegen moderat, die Profitabilitit war —
insbesondere aufgrund der niedrigen Zinslandschaft — schwach
ausgepragt. Als kurzfristige (substantielle) Risiken fiir die weitere
Entwicklung der Exporte sowie Investitionen sicht der IWF die Zunahme
globaler protektionistischer Mafinahme, einen méglichen hard Brexit
sowie steigende Renditen bei Staatsanleihen im Euroraum, die zu
neuerlichen finanziellen Turbulenzen in den Bankensektoren der
betroffenen Lander fithren konnten.

18. Juli 2018

IWF

Serbien — Vereinbarung eines Policy Coordination Instrument (PSI)

Serbien hat It. IWF — mit Unterstiitzung eines dreijihrigen vorsorglichen
Bereitschaftskreditabkommens, das im Februar 2018 ausgelaufen ist —
erfolgreich  makrockonomische = Reformen umgesetzt und das
Marktvertrauen wiederhergestellt. Zu Jahresende 2018 erwartet der IWF
ein (reales) BIP-Wachstum in Hohe von zumindest 3,5 %, die
Inflationsrate  wird mit rd. 2,0 % prognostiziert. Zur weiteren
Unterstiitzung ~ der ~ Reformagenda  haben  die serbischen
Waihrungsbehorden nunmehr mit dem IWF den Abschluss eines PSI
vereinbart. Das PSI, dessen Hauptzweck die Entfaltung einer positiven
Signalwirkung des anhaltenden wirtschaftspolitischen Committments
Serbiens darstellt, sicht keine Gewahrung von Kreditmitteln vor, sondern
beschrinkt sich auf die Uberwachung von weiteren institutionellen und
strukturellen Reformschritten. Die Laufzeit betrdgt 30 Monate, Reviews
werden halbjahrlich erstellt.

19.Juli 2018

IWF

Euroraum - Artikel IV-Konsultation zu Euro Area Policies

Mitte Juli hat das Exekutivdirektorium die Article IV-Consultation on Euro
Area Policies einschlieBlich Financial Sector Assessment Program (FSAP)
abgeschlossen. Der IWF prognostiziert fiir den Euroraum fiir 2018 ein
Wachstum des realen BIP in Hohe von 2,2 % sowie fur 2019 in Hohe von
1,9 %. Danach wiirde sich das Wachstum aufgrund demographischer
Entwicklungen, schwachen Produktivititswachstums und crisis leagacies
abschwichen und bei rd. 1,5 % einpendeln. Die Inflationsrate wiirde erst
mittelfristig das Inflationsziel von 2 % erreichen. Die groBten
Wachstumsrisiken bestinden im Handelskonflikt mit den USA,
wirtschaftspolitischer Inaktivitait bzw. politischen Entwicklungen in
Landern mit hoher offentlicher Verschuldung sowie einem hard Brexit.
Der FSAP-Bericht verweist auf erhebliche Fortschritte bei der Schaffung
der Bankenunion. Die Hohe und Qualitit der Kapitalbuffer der Banken
habe sich verbessert und die Hohe notleidender Kredite verringert.
Problematisch bei Bankabwicklungen im Rahmen des Single Supervisory
Mechanism waren die national weiterhin unterschiedlichen rechtlichen
Regelungen.
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Prognose der Europaischen Kommission fur ausgewahlte Regionen

Reales BIP"

2018

Verdnderung
zum Vorjahr in %
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China
Euroraum
EU28

Osterreich

Deutschland

Vereinigtes
Konigreich

Polen

Ungarn

Tschechische
Republik

Quelle: Prognose der Europdischen Kommission vom Mai 2018 bzw. Interimsprognose Juli 2018 (BIP und Inflation).
1) Redles BIP und Inflation: Interimsprognose vom Juli 2018 (auBer: USA, Japan und China - Prognose Mai 2018).
2) HVPL-Inflation; USA, Japan: VPI.
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Makrookonomische Indikatoren
Reales BIP-Wachstum Wechselkurse zum Euro

Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: Eurostat, EK, IWF, Macrobond, nationale Quellen. Prognosen: EK Mai 2018 und IWF WEQ April 2018.
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Aktienkurse und Entwicklung der Rohstoffpreise
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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

HvPl D
Lohnstlickkosten

Beschéftigte
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanz
Offentliches Defizit

Erddlpreis in USD/Barrel”?
Kurzfristiger Zinssatz in )
USD/EUR P

BIP, real USA?
BIP, real Welt?
Welthandel ¥

EZB / Eurosystem OECD IWF EU-Kommission
Juni 2018 Mai 2018 April 2018/Update Juli 2018 | Mai 2018/Interim Juli 2018
2018 2019 2020 2018 12019 2018 12019 2018 12019
Verdnderung zum Vorjahr in %
2,1 19 1,7 2,2 2,1 2,2 19 2,1 2,0
1,6 1,7 15 14 15 1.8 1,6 1,7 1,7
13 13 1.2 13 13 14 11 1,4 13
42 33 2,8 42 41 44 35 4,2 34
42 44 38 X X 41 39 54 44
41 47 4,0 X X 42 41 52 45
Verdnderung zum Vorjahr in %
X X X 1,5 1,8 13 1,6 15 1,6
1,7 1,7 1,7 16 18 15 16 17 1,7
1,5 12 1.8 14 14 X X 14 10
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
14 11 08 14 1,1 X X 13 11
in 9% des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
8,4 78 73 8,3 78 8,4 8,1 8,4 79
in % des nominellen BIP
2,9 2,5 2,5 4,0 39 3.2 3,2 3,4 34
=07 -08 —05 —0,6 -04 —06 -05 =07 —0,6
Prognoseannahmen
74,5 735 68,7 694 70,0 70,2 69,0 72,8 718
—03 -02 02 —0,3 -0.2 -0,3 -0, —-0,3 -02
12 12 12 12 1,2 12 13 1,19 116
Verdnderung zum Vorjahr in %
X X X 2,9 2,8 29 2,7 2,9 2,7
4,0 39 37 38 39 39 39 39 39
52 43 3,7 47 4,5 4,8 4,5 49 43

1) EK: Interimsprognose Juli 2018. 2) IWF: Update Juli 2018.

Quelle: OeNB.
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Euroraum: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung
2016 2017 |2017 (2017 [2017 |2018 [2018 (2018 |2018 (2018 |2018
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Marz | April ’ Mai  [Juni
Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI gesamt 0.2 1,5 1,5 14 14 12 1.3 1.3 19
Kerninflation 09 1,0 1.1 1,2 09 1,0 1,0 0.8 1.1 .
BIP-Deflator des privaten Konsums 0,3 1,5 1,5 1,5 1.4 1.3 X X X X
Lohnstlickkosten (nominell) 0,8 0,8 1,2 0,8 0,7 1,2 X X X X
Arbeitnehmerentgelt (nominell) 1,2 1,6 1,5 1,6 1,7 2,0 X X X X
Arbeitsproduktivitit (nominell) 0,5 0,8 0,3 0,8 1,0 08 X X X X
Produzentenpreis (Industrie) 23 31 34 2,4 2,5 1,8 21 2,0 .
Rohstoffpr. o. Energ; in EUR, 2010=100 98,3 107,11 1049 103,0 1034 1054 1049 1061 1125
Rohdlpreis (Brent in EUR je Barrel) 40,8 485 463 444 521 546 541 586 66,3
Rohdlpreis (Brent in USD je Barrel) 451 548 509 521 614 671 668 717 770
Wirtschaftsaktivitét saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
BIP real 1,8 24 0,7 0,7 0,7 04 X X X X
Privater Konsum 2,0 1,6 0,5 04 0,2 0,5 X X X X
Offentlicher Konsum 1,8 1,2 0,5 0,5 0,3 0,0 X X X X
Bruttoanlageinvestitionen 4,6 32 20 03 1.3 05 X X X X
Beitrag zum Wachstum des realen BIP (in Prozentpunkten)
Binnennachfrage (ohne Lager) 24 1,8 0.9 0,2 0,3 05 X X X X
Nettoexporte 04 06| -01 0,5 04 01 X X X X
Verdnderung der Lagerhaltung -0,2 00| -01 0,0 0,0 0,0 X X X X
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR)
Handelsbilanz 2653 2337 60,7 621 678 477 257 167
Leistungsbilanz 367,6 3869 776 1157 1059 108,5 32,0 . . .
Leistungsbilanz in % des BIP 3,3 3,5 2,7 4,4 3.8 X X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
Economic Sentiment Indicator 1042 110,8| 1095 1118 1143 114,0 4 112,8 1127 1125
Industrievertrauen (Saldo) -2,6 50 3,7 6,1 89 85 7,0 7.3 6,8 .
Markit Einkaufsmanagerindex (Industrie) 525 574 570 574 59,7 583 56,6 562 555 550%)
ifo-Geschéftsklima (2005=100) 100,2 103,21 1025 104,3 1050 1041 1033 1022 1022
Ind. Produktion o. Bau (Ver. z. V|P in %) 1,6 3,0 2,5 41 4.0 3.3 32 1,8 .
Konsumentenvertrauen (Saldo) =77 251 -27 15 02 0,5 0,1 0,3 0,2
Einzelhandelsumsdtze (Ver. z. V|P in %) 1,6 2.3 2,6 2,5 2,0 1,6 14 1,7 . .
Kapazitdtsausl. im Gewerbe in % 818 830 826 832 838 845 844 X X X X
Arbeitsmarktentwicklung
Arbeitslose in % der Beschiftigten” 10,0 9.1 9.2 9,0 8,7 8,6 8,6 8,5 . .
Beschéftisung gesamt (Va z. VP in %) 1,3 1,6 04 04 0,3 04 X X X X
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Vercdnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 5,0 46 4,8 52 4.6 3,7 3,7 39
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X X 4,0 .
Buchkredite an den privaten Sektor 2,3 3,3 30 31 3,2 3,0 3,0 3,0 .
Leitzinssatz (Periodenendstand) 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-Monats Zinssatz (%) 026 -033| -033 -033 -033 -033 -033 -0,33 -033
10-Jahres Zinssatz (%) 093 117 117 112 099 116 117 113 1,24
Zinsabstand; 10-). Zins minus 3-M. Zins 119 1500 150 145 132 149 150 146 1,57
Corporate Bond Spreads (in Bp; Euro)?  148,0 102,1| 1049 976 975 913 . 1015 1156 1166
Aktienkurse (DJ-Euro Stoxx-Index) 321,7 376,8|381,7 3779 3910 3851 .| 3758 3828 3923
Wechselkurs USD je EUR 1,1 1,1 11 12 1,2 1.2 1,2 1,2 1,2
nom. effekt. Wechselkurs des EUR? 944 966 953 986 986 996 99,7 995 981
real effektiver Wechselkurs des EURY 895 914| 902 932 932 940 942 939 929
Finanzierung des 6ffentlichen Haushaltes in % des BIP
Budgetsalden 1,5 09 X X X X X X X X X
Staatsschuldenquoten 911 888 X X X X 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+jdhrigen Staatsanleihen (Merrill Lynch).
3) Enger Linderkreis, real effektiver Wechselkurs, berechnet anhand des VPI (1999 Q1=100).

*) Schnellschdtzung.
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Euroraum: Leitzinsséatze und Bereitstellung von Liquiditat

EZB-Leitzinssatze und EONIA

in %
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Quelle: EZB, OeNB, Macrobond.
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Euroraum: Zinserwartungen

Markterwartungen iliber den Verlauf des EONIA

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

Euribor-Sitze

in %, Durchschnitt der letzten drei Monate
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Quelle: EZB, Macrobond.

Risikoaufschlige am Interbankenmarkt

Euribor minus Overnight Index Swap in Basispunkten,
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Euroraum: Renditen und Kreditzinsen

Kreditzinssitze fiir private Haushalte

mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in %
8

7

6

1

0
2010 2012 2014 2016 2018
Konsumkredite

andere Kredite

Kreditzinssitze fiir Unternehmen in
ausgewihlten Lindern und Leitzinssatz des

Euroraums

7 in %

6

5

4

3

2

1 _r'_\_\_\_\ﬂ

0

-1

2010 2012 2014 2016 2018

Spanien
Deutschland
Italien

Hauptrefinanzierungssatz der EZB
Quelle: Macrobond, EZB.

Kreditzinssatze fiir Unternehmen
mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in %
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| MWMM
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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
]
4000 1!}
2000 0
0 -1
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
Bilanzsumme des Eurosystems mit Gold = = ==HVPIl-Inflation
Geldmenge M3 Geldmenge M3 - Veranderung zum Vorjahr

Geldmenge M1 und M3
in %

12

10

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
M1 Verinderung gg VJ-Monat
——— M3 Verinderung gg VJ-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 %
arbeitstagig und saisonal bereinigt 2016 2017 |Jan18  |Feb18 Mar18 Apr18 Mai18 Jun.18
Kredite 4.9 38 3,7 34 29 30 32 31
Kredite an offentliche Haushalte 12,5 6,6 54 52 39 32 34 39
ks Kredite E.i.n sonstige ‘N|cht—MF|s im 25 28 31 28 26 29 31 28
<§( Euro-Wahrungsgebiet
davon: Buchkredit
orom muemeedre 22 26 29 27 26 27 30 29
an den privaten Sektor
Aktiva gegen.L.Jber Ansasggen auB3erhalb 43 38 23 22 20 13 37 48
des Euro-Waihrungsgebietes
3 Passiva gegerjuber Ansa§5|gen auBerhalb 134 73 60 49 26 26 63 75
@ des Euro-Wahrungsgebietes
@ s oY >5EDIEtE:
& ﬁ;gerfnsﬁge Verbindlichkeiten der 16 13 ~09 13 09 07 13 14
<

Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor!
in %

6
5
4
3
2
1
0 -4 - g 2

PivAYY =g

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Verianderung zum Vorjahr

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

Kreditentwicklung
Verdnderung zum Vorjahr in %

/‘i\f’\.\\—f\—\_\v et
, \\__,_//“/M

-5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Wohnbaukredite

= W U1 4 o

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

Quelle: EZB.
1) Nichtfinanzielle Unternehmen ohne 6ffentlichen Sektor.
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Euroraum: Wirtschafts- und Vertrauensindikatoren
Woachstumsbeitrage zum realen BIP Fruhindikatoren zum BIP-Wachstum
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) Indizes Indizes
) 0
106
1,0 104
M 100
100
0,0 98
96
1,0 ,,0 Om..“,.““omono»o““ 94
92
2,0 60 90
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Privater Konsum Bruttoanlageinvestitionen Industrielle Produktion Produktionsvol. Bau
Offentlicher Konsum mmmm Nettoexporte ——— Auftragseinginge o Kapazititsauslastung
B Vorratsverd. u. Statist.Diff. == BIP-Wachstum Einzelhandelsumsatz; rA.
Geschiftsklimaindikatoren Beschiftigung und Arbeitslosigkeit
in % P
30 Saldo 0.6 in 613
20 0,4 12
0,2 11
0,0 10
-0,2 9
0,4 8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Industrievertrauen

———Dienstleistungsvertrauen

Zahlungsbilanz

Salden 2015
Leistungsbilanz 3398
Guter 359,22
Dienstleistungen 63,4
Einkommen 56,0
Laufende Transfers -138,8
Vermdgensiubertragungen -11,5
Kapitalbilanz 2672
Direktinvestitionen 248,8
Portfolioinvestitionen 719
Finanzderivate 87,0
Sonstige Investiitionen -1512
Wihrungsreserven 10,7
Statistische Differenz —-61,0
Leistungsbilanz in % des BIP" 32

1) Quartale: Saisonbereinigte Daten.

Quelle: EZB, Eurostat, Europdische Kommission, Markit.

Konsumentenvertrauen

Einkaufsmanagerindex

2016

388,0
3753
39,5
1121
—1389
10
3471
169,0
499,3
17,7
354,6
15,7
—42,0

33

2017

Arbeitslosenquote, rechte Achse

2017 3Q17 4017 1Q18
386,6 64,8 1283 1293 80,7
343,0 881 932 98,9 74,2
101,8 233 36,2 26,3 20,9
86,1 =111 320 364 28,8
—144.3 —355 —33/1 =322 —43,2
-209 =110 —12 16 2,7
4142 791 1269 1530 1525
44,0 16,6 —6,7 382 1339
3150 25,0 1344 67,6 518
254 05 -10,3 10,7 —42
31,0 385 9,0 34,7 —40,6
-1.3 14 0,5 19 11,6
48,5 254 -02 22,1 69,1
35 23 4,6 4,6 2,8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I Beschiftigungswachstum gegeniiber Vorquartal; LA,

2Q18

62,1
73,6
27,7
-10,9
—283
13
16,9
-32,6
78,5
17,0
=52,7
6,6
—46,5
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Euroraum: Inflation und Arbeitskosten
HVPI 2018 ]201 6 ]2017 ]Apm 8 ]Mam 8 ]Jum 8 ]Jum 8
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % |Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamt-HVPI 100,0 0,2 1,5 1.3 19 2,0 21
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 15,5 0,7 1,7 19 21 2.3 2,0
Alkoholische Getranke und Tabak 40 1.7 2.1 45 42 44 45
Bekleidung und Schuhe 59 04 0,5 0,0 0,0 0,3 0,6
Wohnung, Wasser, Energie 15,7 | =09 19 1.4 2,0 2.1 2,8
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 6,2 0,3 0,0 0,3 0,3 04 0,3
Gesundheitspflege 4.8 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,8
Verkehr 154 | =13 32 1,6 3.8 4.6 4.6
NachrichtenUbermittlung 3.2 00 -15 —0,7 —0,6 —0,8 —0,6
Freizeit und Kultur 9,2 0,7 11 0,3 1,6 0,6 09
Bildungswesen 1,0 14 -01 2.0 -2.0 -2.0 -2.0
Hotels, Cafes und Restaurants 9.8 1,6 2,2 1,7 22 20 22
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 9,2 1,0 0,7 1.3 1,3 12 1.3
Sondergruppen des HVPI Erze}Jgerpreise o
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten 10 Verdnderung zum Vorjahr in % 25
3 8 20
6 A 15
2 4 / ) 10
1 2 S/ 5
R 2 W -5
2 -4 -10
6 -15

2010 2012 2014 2016 2018 )

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

2010 2012 2014 2016 2018

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

s Energie Ge- und Verbrauchsgiiter; |.A.
B Industrielle nichtenergetische Giiter Energie; r.A.
Umfragebasierte Inflationserwartungen Arbeitskosten
in %  Saldo aus positiven und negativen Antworten Veréinderung zum Vorjahr in %
2,4 36 g
2,3 30 4
22 2% \
21 18 3 NAA o _ .
20 12 e S ="
N~ A
1,9 6 -
1,8 0 4
1,7 -6 .
2010 2012 2014 2016 2018 2009 2011 2013 2015 2017
@ Inflationserwartungen (5 Jahre; CF); LA Lohnstiickkosten
® Inflationserwartung (5 Jahre; EZB); LA. ——Arbeitnehmerentgelt
Konsumenteneinschitzung (12 Mon,; EK.); r.A. Arbeitsprodukavitit
Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Consensus Forecasts. *) Schnellschdtzung.
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Euroraum: Makro6konomische Ungleichgewichte

Leistungsbilanzsalden "
in Mrd EUR
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Quelle: EZB, Europdische Kommission.
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1) Prognose: EK-Prognose Mai 2018.
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Zentral-, Ost- und Stdosteuropa (CESEE)

Ausgewahlte makro6konomische Indikatoren

Reales BIP-Wachstum

in % gegeniiber der Vorjahresperiode

0OeNB-BOFITY Prognose Mai 2018

reales BIP-Wachstum in %

6 5
4 4
: A //\f/\ 3
T~ 2
2 1
-4 0
2010 2012 2014 2016 2018 BG CcZ HU PL RO HR
Euroraum ——— CESEE EU-Mitgliedstaaten =2018 m2019 m2020
Leitzinsen Wechselkursentwicklung
in% Jan. 2010=100, Anstieg = Aufwertung
9 15
8 110
7
6 105
5 100
‘3‘ 95
2 90
1 — 85
0 80
2010 2012 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
Cz HU RO ——EUR per RON ——EUR per CZK ——EUR per HUF
= EUR per PLN EUR per HRK
Prognosen zum Wirtschaftswachstum
OeNB-BOFIT EU-Kommission IWF wiiw
Mai 2018 Mai 2018 April 2018 Juni 2018
2018 |201 9 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Bulgarien 3,5 32 38 3,7 38 3,1 3,5 34
Estland X X 3,7 2,8 39 32 3,5 3,1
Kroatien 29 29 2,8 2,7 2,8 2,6 2,5 2,7
Lettland x x 33 33 40 3,5 3,9 3,6
Litauen X X 311 2,7 32 30 3,3 30
Polen 40 3,5 43 37 41 3,5 3,8 3,5
Rumanien 45 3,7 45 39 51 3,5 4.2 3,5
Russland 1,8 16 1,7 16 1,7 1,5 1,5 1,6
Slowakei X X 4,0 42 4.0 42 3,8 42
Slowenien X X 47 3,6 40 32 48 3,7
Tschechische Republik 3,5 32 34 3,1 35 3,0 3,5 34
Ungarn 3,5 3,0 40 32 38 3,0 40 2,8

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 2017Q2 ’2017Q3 ’2017Q4 ’20’]8Q’I ’2018Q2

Verdnderung zum Vorjahr in %
Belgien 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 19 15 .
Deutschland 2,2 19 19 2,2 2,7 2,8 2,0 19
Estland 49 35 2,7 54 42 51 38
Irfand 72 5,6 40 6,7 13,0 5 10,0
Griechenland 1,4 1,9 2,3 1,5 1,5 2,0 2,3 .
Spanien 3,1 2,8 24 3,1 3,1 3,1 30 2,7
Frankreich 2,2 1,7 1,7 2,3 2,7 2,8 2,2 1,7
Italien 15 13 11 1,6 1,7 1,6 14 1,1
Zypern 39 3,6 33 3,6 39 410 410
Lettland 45 33 32 49 6,2 48 49 .
Litauen 38 3,1 2,6 41 3,6 38 3,6 3,7
Luxemburg 2,3 3,5 3,3 1,7 32 1,8 51
Malta 6,4 54 50 71 77 47 42 .
Niederlande 2,9 2,8 2,5 33 2,9 3,1 3,1 2,8
Osterreich 30 2,8 21 30 34 35 34 30
Portugal 2,7 2,2 2,0 30 24 24 2,1
Slowenien 50 44 35 54 50 6,0 50 .
Slowakische Republik 34 39 42 33 35 3,6 3,7 39
Finnland 2,8 2,8 2,2 32 2,4 2,6 2,9
Euroraum 2,4 2,1 2,0 2,5 2,8 2,8 2,5 2,2
Bulgarien 36 38 37 37 39 35 36
Tschechische Republik 43 30 2,9 49 51 50 42
Dénemark 2,3 1,6 1.8 2,5 1,1 1,3 —0,6
Kroatien 2,9 2,6 2,5 39 3,1 2,3 15
Ungarn 40 40 32 3,8 43 49 47
Polen 4,6 4,6 3,7 42 55 44 50 .
Ruménien 6,9 41 38 6,1 8,4 6,6 4% 42
Schweden 2,3 24 19 2,6 2,6 29 3,3 3,3
Vereinigtes Kénigreich 17 1,3 12 1.8 17 1,3 12 1,3
EU 24 2,1 2,0 2,5 2,8 2,6 2,4 2,2
Tirkei 7.4 4.7 42 54 11,3 7.3 7.4
USA 2,2 2,9 2,7 30 2,8 2,3 2,2 41
Japan 1,7 13 11 1,6 2,0 2,0 1,1 10
Schweiz 1.1 2,3 19 07 1.2 2,0 2,4
Russland 15 1,7 1,6 2,5 2,2 09 13
Brasilien 1,0 24 2,6 04 1,4 21 1,2 .
China 6,9 6,6 6,3 6,9 6,8 6,8 6,8 6,7
Indien 6,4 74 7,6 5,6 6,3 7,0 77
Quelle: OeNB.

1) Prognose: Interimsprognose der EK Juli 2018 (ausschlieBlich EU-28 Lénder); restliche Linder: EK Mai 2018.
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Entwicklung der Verbraucherpreise®

Prognose ?
2017 [2018 2019 |Mar18  |Apri8  |Mai18  [jun18  |jul18

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Belgien 22 19 1,6 1,5 1,6 2,3 2,6 2,7
Deutschland 1,7 1,7 1,8 1,5 1,4 2,2 2,1 2,1
Estland 3,7 29 2,7 29 29 3,1 39 3.3
Irland 0,3 1,0 1,3 0,5 -0,1 0,7 0,7 1,0
Griechenland 1,1 0,7 1.3 0.2 05 0,8 1,0 08
Spanien 2,0 1,8 1,6 1.3 11 2,1 2,3 2,3
Frankreich 12 19 1,5 1,7 1,8 2.3 2,3 2,6
[talien 1.3 1,4 1,6 09 0,6 1,0 1,4 19
Zypern 0,7 0,8 14 -04 -0,3 1,0 1,7 1,4
Lettland 29 2,6 2,6 2,3 2,1 24 2,7 2,7
Litauen 3,7 2,7 22 2,5 22 29 2,6 2.3
Luxemburg 21 1,6 19 1.1 1.3 2,1 24 2,5
Malta 1.3 1,5 1,8 1.3 1,4 1,7 2,0 2,1
Niederlande 1.3 1,5 2,3 1,0 1,0 19 1,7 19
Osterreich 272 2,2 19 2,0 2,0 2,1 2.3 2.3
Portugal 1,6 14 1,6 0,8 0,3 14 2,0 2,2
Slowenien 1,6 2,1 2,2 1.5 19 2,2 2,3 2,1
Slowakische Republik 14 2,6 272 2,5 3,0 2,7 29 2,6
Finnland 0,8 1,3 1,7 09 0,8 1,0 12 14
Euroraum 1,5 1,7 1,7 1.3 1,3 19 2,0 2,1
Bulgarien 12 2,0 1,8 19 1,7 23 3,0 3,6
Tschechische Republik 24 2,1 2,0 1,6 1.8 2,0 24 2,2
Déanemark 1.1 09 1,5 04 0,7 1,0 11 09
Kroatien 1.3 1,6 1.8 12 14 1,8 272 2,2
Ungarn 24 2,7 32 2,0 24 29 32 34
Polen 1,6 1.3 2,6 0,7 09 1,2 1,4 1,4
Ruménien 1.1 441 B¥ 40 43 4% 47 43
Schweden 19 19 1,7 2,0 1,8 2,0 2,1 22
Vereinigtes Konigreich 2,7 2,6 2,0 2,5 24 24 24 2,5
EU 1,7 1.9 1,8 1,5 1.5 2,0 2,1 2,2
Tarkei 111 10,9 9,0 10,2 10,9 121 15,4 15,9
USA 21 2,2 2,2 24 24 2,7 2,8 29
Japan 05 1,0 11 1.1 06 0,7 0,7 .
Schweiz 0,6 0,5 04 0,7 04 1,0 09 12
Russland 3,6 3,7 4,0 24 2,5 2,5

Brasilien 34 3,5 42 2,7 2,8 29

China® 1,6 2,0 24 2,0 1,8 1,5 .

Indien 2,5 50 50 44 4,0 4,0 39

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter, EK, [WF.

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

2) Prognose: Interimsprognose der EK Juli 2018 (ausschlieBlich EU28 Lénder), restliche Linder (EK Mai 2018) ; Brasilien u. Indien: IWF WEO Prognose April 2018.
3) China: GDP-Deflator.
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Arbeitslosenquoten®
2

Prognose
2017 |2018 2019 Feb.18 |Méir.’|8 ’Apr.’IS |Mai.’|8 ’Jun.’IS
in %

Belgien 7,1 6,4 6,0 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0
Deutschland 3,8 3,6 35 3,5 35 35 35 34
Estland 58 6,0 6,3 6,2 55 50 49 .
Irland 6,7 54 49 58 5,6 54 52 51
Griechenland 21,5 20,1 18,4 20,7 20,0 20,0 19,5 .
Spanien 172 153 138 16,3 16,0 15,6 154 152
Frankreich 9,4 8,9 83 9.3 9,2 9,2 9,2 9,2
[talien 112 10,8 10,6 11,0 11,0 11,0 10,7 109
Zypern 111 9,0 7,1 94 9,0 8,6 8,3 8,2
Lettland 8,7 8,2 7,6 78 7,6 75 74 74
Litauen 71 6,8 6,7 6,3 6,5 6,9 6,8 6,8
Luxemburg 5,6 53 52 53 53 52 52 52
Malta 4,0 4,0 4,0 44 43 4,0 39 39
Niederlande 49 3,8 3,5 41 39 39 39 39
Osterreich 55 52 50 50 49 4,8 4,6 4,7
Portugal 9,0 7,7 6,8 7,6 75 7,1 7,0 6,7
Slowenien 6,6 5,6 54 5,6 55 56 5,6 56
Slowakische Republik 8,1 71 6,3 7,1 7,0 6,9 6,9 6,9
Finnland 8,6 8,4 8,3 8,0 79 7,7 7,6 7,6
Euroraum 9.1 8,4 79 8,6 8,5 8,4 8,3 8,3
Bulgarien 6,2 55 53 54 52 50 49 4,8
Tschechische Republik 2,9 2,4 2,4 23 2,2 2,3 2,3 2,4
Dénemark 57 55 52 50 49 52 51 50
Kroatien 111 9,6 8,5 9,5 9,3 9,1 9,1 92
Ungarn 4,2 3,7 3,6 3,7 3,7 3,7 3,6 .
Polen 49 4.1 39 4,0 39 39 3,8 3,7
Ruménien 49 4,5 44 45 44 4,6 4,6 4,5
Schweden 6,7 6,3 6,3 59 6,2 6,3 6,1 6,3
Vereinigtes Konigreich 4,4 44 4,6 4,2 4,1 4,1

EU 7,6 71 6,7 7,1 7,1 7,0 6,9 6,9
Turkei 109 9.8 94 99 9.9 102

USA 4,4 4,0 35 41 41 39 38 4,0
Japan 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,2 24
Schweiz 32 4,5 44 2.9 2,8 2,7 2,7 2,6
Russland 52 52 49 50 5,0 49 4,7 4,7
Brasilien 12,8 11,6 10,5 12,6 131 129 12,7 124
China 39 4,0 4,0 39 39 3,8 3,8 3,8
Indien 4,5 X X 6,1 6,2 59 53 57

Quelle: Eurostat, Macrobond, EK, IWF.
1) EU: saisonal bereinigte Arbeitslosenquoten.
2) EK-Prognose Mai 2018; BR, CN: IWF-Prognose April 2018.
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Leistungsbilanzsalden
Prognose”
2012 |2013 |2014 |2015 ’20’]6 ’2017 2018 2019
in % des BIP

Belgien 1,5 1,2 —0,3 -04 0,1 0,6 05 0,7
Deutschland 7,1 6,7 77 8,6 8,5 8,0 79 7,6
Estland -19 05 03 2,0 19 29 30 2,9
Irland —2,6 2,1 1,6 109 33 12,5 19 11,5
Griechenland —42 —22 =21 00 =07 -09 -04 -05
Spanien —0,5 1,5 1,0 10 19 1,8 1,5 1,6
Frankreich -29 -29 -3,0 -272 —26 =30 -29 -2,7
Italien -04 1,0 19 15 2,5 2,8 2,7 2,6
Zypern -59 —49 —44 -14 —49 —8,1 -9,0 —9,7
Lettland —3,7 -25 =17 -05 1,4 -09 -3,0 -29
Litauen -1,0 14 4,0 -20 -0,6 —1,6 -2.3 -29
Luxemburg -0,3 -14 -1,0 2,5 35 2,7 30 2,8
Malta 1,7 2,7 8,8 4,5 7,0 12,6 115 1.3
Niederlande 10,2 10,2 8,9 8,4 8,7 10,1 9.8 9.5
Osterreich 19 19 2,5 2,1 2,3 2,3 2,5 2,8
Portugal -2,0 0,7 —-0,3 -09 01 05 0,6 0,6
Slowenien 17 32 58 4,5 53 6,7 6,6 53
Slowakische Republik 0,4 15 1,0 -1,0 04 0,5 0,8 14
Finnland =19 =19 -1.3 -0,8 =11 0,7 10 14
Euroraum 1,8 24 2,6 32 3,3 3,5 34 34
Bulgarien -01 2,0 02 0,6 53 3,0 1,4 08
Tschechische Republik =272 =11 -12 —1,6 =01 0,5 0,3 —0,3
Dénemark 6,3 78 8,9 8,8 73 7,8 7,6 74
Kroatien 0,5 10 2,0 4,6 2,4 3,6 2,8 2,1
Ungamn 18 38 15 34 6,1 29 1,2 09
Polen =33 —-0,5 14 0,2 09 0,7 0,3 0,0
Ruménien —42 -06 -02 —0,6 -2, —35 —36 -39
Schweden 56 51 4,7 4,6 4,7 4,1 41 44
Vereinigtes Konigreich —43 =55 =53 =52 -58 —41 =35 =30
EU 0,8 09 13 1,7 1.8 2,2 2,2 2,2
Turkei =55 —6,7 —4,7 =37 -38 =56 —6,0 =57
USA -26 =21 =21 24 24 24 =27 =29
Japan 1,0 09 0,8 31 3,8 4,1 4,6 4,6
Schweiz 10,0 111 8,3 10,7 8,9 8,5 9,7 10,1
Russland 3.2 14 2,6 49 2,0 2,2 30 2,6
Brasilien -30 -3,0 —42 -33 -1.3 —05 —1,6 -1.8
China 2,5 15 2,2 2,7 18 14 0,6 05
Indien —4,8 —1,7 -13 =11 -0,7 -2,0 -23 -2,

Quelle: Europdische Kommission, IWF.

1) EK-Prognose Mai 2018; BR, IN: IWF-Prognose April 2018.
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Fiskaldaten

Budgetsalden Staatsschulden

Prognose” Prognose”

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

in % des BIP
Belgien -2,5 -1,0 11 -1,3 105,9 1031 101,6 100,2
Deutschland 1,0 1.3 12 14 68,2 64,1 60,2 56,3
Estland -0,3 -0,3 0,0 0,3 94 92,0 8,8 8,4
Irland -0,5 -0,3 -02 -0,2 72,8 68,0 65,6 63,2
Griechenland 06 0,8 04 072 180,8 178,6 1778 1704
Spanien —45 -3/ -2,6 -19 99,0 98,3 97,6 959
Frankreich -34 -2.6 =23 -2.8 96,6 97,0 96,4 96,0
[talien -2,5 =23 -1,7 -17 1320 1318 130,7 129,7
Zypern 0.3 1.8 2,0 272 106,6 97,5 105,7 99,5
Lettland 0,1 —-0,5 -1 -1,2 40,5 40,2 37,0 373
Litauen 0.3 0,5 0,5 05 40,1 39,7 36,0 38,3
Luxemburg 1,6 1,5 09 0,7 20,8 23,0 22,6 22,5
Malta 1,0 39 1,1 1.3 56,2 50,8 471 434
Niederlande 0,4 11 0,7 0,9 61,8 56,8 535 50,1
Osterreich -1,6 -0,7 -05 -0,2 83,6 78,4 748 717
Portugal -2,0 -3,0 -09 -0,6 1299 125,7 1225 119,5
Slowenien -19 0,0 0,5 04 78,6 73,6 69,3 65,1
Slowakische Republik =22 -1,0 -09 -0,3 51,8 50,9 490 46,6
Finnland -1.8 -0,6 -0,8 -0,2 63,1 614 60,4 59,6
Euroraum -1,5 -09 -0,7 -0,6 91,1 88,8 86,5 84,1
Bulgarien 0,2 0,9 0,6 0,6 29,0 254 23,3 214
Tschechische Republik 0,7 1,6 1,4 0,8 36,8 34,6 32,7 318
Dinemark -0,4 1,0 -0/1 0,0 379 364 33,6 323
Kroatien -0,9 0,8 0,8 0.8 80,6 78,0 73,7 69,7
Ungarn -1,7 -2,0 —24 -2/ 76,0 73,6 73,3 71,0
Polen -24 -17 -14 -14 542 50,6 496 491
Ruménien -3,0 -29 -34 -3,8 374 350 353 364
Schweden 12 1.3 0,8 09 421 40,6 38,0 35,5
Vereinigtes Konigreich =30 -19 =19 =17 88,2 87,7 86,3 85,3
EU -1,6 -1,0 -0,8 -0,8 84,8 83,1 81,2 791
Tirkei -14 =20 =21 -14 28,5 28,6 27,8 272
USA -49 -49 -54 -59 1071 107,8 108,1 1094
Japan -34 -38 -32 -2,7 | 2356 | 2359 2343 232,8
Schweiz 0,3 04 0,6 0,6 3572 34,7 33,6 32,7
Russland -37 -2,5 -1,7 -1 16,3 15,4 13,8 11,8
Brasilien -9,0 -7.8 -8,3 -8,3 784 84,0 87,3 90,2
China -37 -4,0 —41 —43 443 478 51,2 54,4
Indien —6,7 -6,9 —6,5 —6,5 68,9 70,2 68,9 67,3

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

85



Qesterreichische Nationalbank

Konjunktur aktuell — September 2018

Prognose wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

BIP. real”

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

Importe, real

BIP je Ervverbstéitigenz)

BIP Deflator
VPI

HVPIY
Lohnstiickkosten

Beschiftigte
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanz
Finanzierungssaldo des Staates

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

BIP. real Furoraum®
BIP, real USA
BIP, real Welt

Welthandel

OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Juni 2018 Juni 2018 Juni 2018 Mai 2018 April 2018 Mai/Juli 2018
2018 ’2019 ’2020 2018 ’2019 2018 ’2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Verdnderung zum Vorjahr in %
31 2,1 1,7 3,2 2,2 29 1,7 2,7 2,0 2,6 19 2,8 2,1
1,5 14 13 1.8 1.8 1,5 12 1,6 1,6 X X 1,6 1.4
19 1,4 1,2 1,3 1,2 1,4 1M1 1,8 12 X X 1,4 1,3
3,5 2,3 2,0 4,1 2,8 33 1.8 3,3 3.2 X X 3,7 24
4.9 472 39 53 4,0 49 39 51 50 3,7 32 52 4,3
3,8 3,6 3,6 4.8 4,0 3,6 33 4,0 50 31 32 3,9 34
11 09 0,8 1,4 11 0,6 05 11 0,7 X X 13 10
Verdnderung zum Vorjahr in %
19 2,0 19 1,7 2,0 19 1.8 19 24 1,7 2,2 1,7 1,7
X X X 2,0 2,0 2,1 2,1 X X X X X X
2,2 2,0 19 2,1 21 2,2 2,1 21 2,3 22 2,2 2,2 19
1,5 1,5 1,4 08 1,7 19 1.8 2,3 24 X X 1,2 1,6
Verdnderung zum Vorjahr in %
1.9 1.2 09 2,0 12 2,3 13 1,6 1.2 1,4 1M1 1,5 1.2
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
50 49 49 51 50 50 50 51 49 52 51 52 50
in % des nominellen BIP
2,3 24 2,7 1.8 19 X X 2,1 2,2 2,5 2,0 2,5 2,8
00 02 04 -0 02 -0,2 0,1 -05 -0 -0,3 -0.2 -0,5 -0,2
Prognoseannahmen
74,5 73,5 68,7 73,0 72,0 72,0 71,0 694 70,0 62,3 58,2 67,7 639
—0,3 -02 0,2 —0,3 -02 —03 -0,0 —0,3 -02 —03 0,0 —0,3 =01
1,20 118 118 1,23 1,23 118 116 116 116 1,24 1,25 1,23 1,23
Verdnderung zum Vorjahr in %
21 19 1,7 22 1,8 2,0 1.8 2,2 2,1 24 2,0 21 2,0
2,8 2,5 2,1 2,5 2,0 2,8 24 29 2,8 29 2,7 29 2,7
3,8 3,6 3,5 X X 3,8 3,6 3,8 39 39 39 39 39
5,1 4,6 4,0 X X 4,3 3,8 47 4,5 51 4,7 49 4,3

1) EU-Kommiission: Prognose vom Juli 2018. 2) WIFO - Stundenproduktivitdit.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung ()
2016 |2017 (2017 |2017 (2018 (2018 |2018 (2018 |2018 |2018 (2018
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 April  |Mai Juni Juli
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
HVPI gesamt 1,0 2,2 2.2 24 2,0 21 2,0 21 2,3 2,3
Kerninflation (o.Energie u.unb.Lebensmittel) 1,5 2,2 2.4 2,4 2,2 1,9 2,0 19 19 1,8
Nationaler VPI 09 21 21 2,2 1.8 19 1.8 19 2,0 2.1
Deflator des privaten Konsums 12 2,0 2,0 2,3 19 X X X X
BIP Deflator 11 1,6 1,8 1,8 19 . X X X X
Erzeugerpreisindex -1.8 19 1,5 1,8 1,3 2,3 1,4 2,4 3,0 .
Grof3handelspreisindex -23 4,6 42 44 2,6 4.8 29 52 6,3 59
Tariflohnindex 1,6 1,5 1,6 1,6 2.4 2,6 2,5 2,6 2,6 2,6
BIP je Erwerbstitigen 1,0 29 3,4 33 3,6 . X X X X
Lohnstlickkosten Gesamtwirtschaft 22 0,3 X X X X X X X X X
Lohnstlickkosten Sachglitererzeugung 23 22 X X X X X X X X X
Wirtschaftsaktivitcit saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
BIP real 15 31 09 09 0,8 0,7 X X X X
Privater Konsum 15 1,6 04 04 0,5 0,5 X X X X
Offentlicher Konsum 2,0 11 0.1 0,0 0,2 0,3 X X X X
Bruttoanlageinvestitionen 3,8 49 1,3 12 1,3 1,2 X X X X
Exporte 24 53 1,2 1,5 1,0 09 X X X X
Importe 3.6 51 0,8 0,7 0,8 0,9 . X X X X
Beitrag zum Wachstum des nichtsaisonbereinigten realen BIP (in Prozentpunkten)
BIP real (Verdanderung zum Vorjahr in %) 15 30 31 32 3,4 2.3 X X X X
Binnennachfrage (ohne Lager) 1,8 1,6 19 1,0 2,0 X X X X
Nettoexporte -0,6 01| —06 1,0 0,8 X X X X
Vorratsveranderung u. stat. Differenz 0.2 1,3 19 12 0,6 . X X X X
AuBenhandel - Waren It. Statistik Austria (Verdnderung zVIP. in %)
Exporte -0,3 8,2 7,2 9.8 50 104 22
Importe 1,6 8.8 79 8,7 2,5 . 10,7 12
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR) - Transaktionsbilanz
Guter- und Dienstleistungen 11,4 92 1,2 2,0 6,8 . X X X X
Reiseverkehr 8,6 8,8 1,2 1,8 56 X X X X
Leistungsbilanz 7.5 7,0 0,4 2,3 53 X X X X
Leistungsbilanz in % des BIP 21 19 0,4 24 5,7 X X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
Economic Sentiment Indicator 99,7 1115|1124 1169 1171 1144 .| 1156 1138 1137 1117
Industrievertrauen (%-Saldo) =55 55 6,1 61 116 106 11,5 108 9,5 6,4
Ind. Produktion o. Bau (V& z. V|P in %) 2.8 4,0 57 50 6,0 49 . 41 6,6 42 .
Kapazitatsauslastung - Industrie in % 843 86,7 | 869 880 888 887 887 X X X X
Bauvertrauen (%-Saldo) —4,0 88| 102 102 9,7 9.7 11,0 100 81 176
Dienstleistervertrauen (%-Saldo) 140 266 | 286 286 30,7 263 272 242 274 247
Konsumentenvertrauen (%-Saldo) —10,2 41 49 49 122 111 129 112 9,2 8,7
Einzelhandelsvertrauen (%-Saldo) -20 53| 56 -56 -71 -92 -99 -95 -—-81 —-145
Einzelhandelsumsitze (Va z. VP in %) =73 0,7 11 =05 15 —06 =16 | =21 2,0
Arbeitsmarktentwicklung
Unselbststandig Beschéftigte (Va zVIP in %) 1,5 19 19 2,2 2,6 2,5 2,7 2,5 23 2.3
Vorgemerkte Arbeitslose (Va z. VIP in %) 08 —-49| =54 77 -94 -94 -86 —-100 -96 -80
Arbeitslosenquote (nationale Definition) 91 8,5 7.6 8,5 8,8 72 7,7 71 6,8 6,9
Arbeitslosenquote (gem. ILO-Definition) 6,0 55 54 54 50 47 . 4.8 4,6 47
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verédnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 (&sterr. Beitrag) 56 42 43 4,6 50 54 49 50 6,3
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X X 49 49 54
Kredite an im Euroraum Ansissige 50 19 21 19 42 43 41 43 43 .
3-Monats Zinssatz (Stand in %) =03 | =03 =03 | =03 | =03 | =023 =03 [ =03 | =03 | =03
10-Jahres Zinssatz (Stand in %) 04 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7 . 08 08 0,7 0,6
ATX (Stand; 2.1.1991=1000 ) 2295 3.096 | 3224 3.363 3495 3401 .| 3440 3465 3304 3.308
Finanzierung It. Maastricht in % des BIP
Finanzierungssaldo des Bundessektors -13 -08 X X X X X X X X X
Finanzierungssaldo des Staates =16 | =07 X X X X X X X X X
Schulden des Staates 836 783 X X X X X X X X X

Quelle: OeNB, WIFO, Statistik Austria, AMS, HSV, Eurostat, Macrobond, OeKB, EU-Kommission, EZB.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren — aktuelle Entwicklung (ll)
Wachstumsbeitrige zum realen BIP Friihindikatoren des realen BIP
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) Verdnderung zur Vorperiode in %
2 2
1 ! A—\ M
-1 -1
1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18  1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18
mmmm Privater Konsum mmm Offentlicher Konsum Wifo Friihindikator Flash
Bruttoinvestitionen Nettoexporte ———PBIP, real
Statistische Differenz == BIP Wachstum e Oei\lB Konjunkurindikator
Vertrauensindikatoren (saisonbereinigt) Arbeitsmarkt
Langzeitdurchschnitt = 100 Wachstumsschwelle = 507 in % Verdnderung zum Vorjahr in %
120 70 45 4
110 60 60 3
55 2
100 50 g 1
90 40 45 0
4,0 -1
80 30 55 2
2010 2012 2014 2016 2018 ’ 2010 2012 2014 2016 2018
——— Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung; liinke Achse Arbeitslosenquote It. Eurostat; linke Achse

Bank Austria Einkaufsmanagerindex; rechte Achse Unselbststindig Beschiftigte; rechte Achse

Zahlungsbilanz?

Salden 2015 2016 2017 1Q17 2017 3Q17 4017 1018
in Mrd EUR

Leistungsbilanz 6,6 75 7,0 44 -0/1 04 2.3 53
Gulter 21 0,3 -1,2 —0,2 0,0 —0,2 —0,7 0,8
Dienstleistungen 10,3 111 10,4 54 0.8 1,5 2,8 6,0
Primareinkommen =25 -0,2 0,7 0,1 0,0 -0,2 0,9 -0,5
Sekundareinkommen —-3,2 =37 -3,0 -0,8 -0,9 -0,6 -0,6 -1,0

Vermdgensibertragungen =17 —0,6 —0,3 0,0 -0/1 -0/1 -0/1 0,0

Kapitalbilanz 4.3 10,0 8,7 =24 44 44 2,3 7,0
Direktinvestitionen 57 1,3 1,6 1,5 -0,5 -1.8 24 -0,6
Portfolioinvestitionen 141 23,6 194 8,7 55 0,7 4,6 1,6
Finanzderivate -0,5 —-04 —0.9 -0/ —0,5 —0,2 -0/ —0,6
Sonstige Investiitionen -14,6 -14,9 —8,2 -12,5 21 7,0 —-49 3,7
\/\/éhrunggreser\/en” -0,3 0,5 =31 0,0 =21 -1,3 0,3 29

Statistische Differenz —0,6 31 2,0 —6,7 4,6 4,0 0.1 1,7

Leistungsbilanz in % des BIP 19 21 19 5,0 -0,2 04 24 57

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

1) Werte tber 50 signalisieren Wachstum.

2) Transaktionen; bis 2014 endgtiltige Daten, 2015 und 2016 revidierte Daten, 2017 und 2018 provisorische Daten.
3) OeNB: Gold, Devisen, IWF- Positionen, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: - / Abnahme: +.
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Osterreich: AuRenhandel mit Waren

Exporte

in Mio EUR
2015 131.538
2016 131125
2017 141.940
Jan.-Mai 17 59171
Jan.-Mai 18 61.843
Dez. 17 10.745
Jan. 18 11.879
Feb. 18 11.796
Marz 18 13.640
Apr. 18 12254
Mai 18 12274

Importe

133.529
135.667
147.542

61.536
63.838

11.529
12144
11.944
14.170
12594
12986

Exporte nach Regionen

in Mrd EUR
40

30

: ii ||“ “‘ “ “ ““ ||““

1Q101Q111Q121Q131Q141Q151Q161Q171Q18

s Euroraum ohne DE

mm Deutschland

s EU ohne Euroraum

e Afrika
— Asien
e— G esamt

Europa ohne EU

Amerika
. Australien

Saldo

Seite 24
Exporte Importe

Veranderung zum Vorjahr in%
—1990,9 2,7 2,8
—4541,9 -0,3 1,6
—5602,5 8,2 8,8
—2364,7 9,6 10,7
—1994,6 4,5 3,7
—7843 2,8 3,8
—264,2 3,7 2,6
—1483 55 -12
—5299 59 56
—340,3 104 10,7
=719 -22 12

Exporte nach Warengruppen
in Mrd EUR

40

30 /,_,_.M—JV"V\/J
i |III||I||||||||||||||||\|\|\ |
10

1Q101Q111Q121Q131Q141Q151Q161Q171Q18

Sonstige Fertigwaren
e Maschinen und Fahrzeuge
Bearbeitete Waren
i Chemische Erzeugnisse a.n.g.
mmmm Rohstoffe, Energie, Ole, Fette
mmmm Erndhrung, Getrinke, Tabak
e Gesamt

Anteile der wichtigsten Handelspartner im Jahr 2017

Exporte

Anteil am Gesamtexport in %
30 40 50 60 70

0 10 20

IT mw 6,4
FR mm 4,
Ccz m 3,7
HU m 3,4
GB m 2,8
PL m 311
us 6,8
CH 5,3
CN 2,6
RU " 1,5

Rest [ 14,0

Quelle: Statistik Austria.

Importe
Anteil am Gesamtimportin %

0 10 20 30 40 50 60 70 80

P 70,9
P 56,4

w
o
0

. 62 ’
w4

2,7
2,7
2,6
1,

7
5
5
3)

1,9
121

8
4

)
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Osterreich: Inflation und Wettbewerbsindikatoren
HVPI 2018 2016 2017 Mar18  Apr18 |Mai18  Jun18  |Jul18
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % | Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt-HVPI 100,0 1,0 2,2 2,0 2,0 2,1 2,3 2,3
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 11,2 0,7 2,3 1,8 2.1 1,8 2,0 2,0
Alkoholische Getranke und Tabak 36 15 32 54 29 2,7 36 38
Bekleidung und Schuhe 7.5 0,7 1,6 0,7 15 04 11 1,0
Wohnung, Wasser, Energie 14,5 1,0 1,6 19 2,0 23 2,5 2,6
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 74 1,4 0,7 2,7 2,8 25 2,6 23
Gesundheitspflege 52 2,4 1,5 21 1,5 1,6 1.9 3,0
Verkehr 13,8 -2 37 18 12 32 42 37
Nachrichtenibermittiung 2,0 =21 02 -32 -39 -39 —41 =12
Freizeit und Kutur 10,4 13 2,5 18 19 18 11 0,6
Bildungswesen 11 13 19 2,8 2,7 2,7 2,8 29
Hotels, Cafes und Restaurants 15,6 35 2,8 29 32 34 32 32
Verschiedene Waren u. Dienstleistungen 7.8 1,5 1,5 2,1 1,7 12 1,6 19
Sondergruppen des HVPI
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten
4
3
2
1 mnuﬂh““""l“"ﬂ“ﬂl]""ﬂl"ﬂlﬂhuummM“ﬂ
0
-1
2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
s Lebensmittel B Industrielle nichtenergetische Giiter
Energie Dienstleistungen
Gesamtindex (Inflationsrate)
Ausgewihlte Inflationsindikatoren Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit
Veréinderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in 9%
2016 2017 20187 2019V
12 Stundenproduktivitat =04 11 1,4 11
8 Bruttoverdienste
4 je Arbeitnehmer 2 20 26 27
Preisliche Wettbe-
e s 13 10 16 01
0 werbsfahigkeit
4 Lohnstickkosten
Gesamtwirtschaft 21 0,2 0,8 1,7
-8 Sachguter-
2010 2012 2014 2016 2018 erzeugung 2,1 24 12 0.3
Harmonisierter VPI GrofBhandelspreise 1Y WIFO-P D
Tarifldhne Verbraucherpreise ) “Prognose Juni '

. 2) Real-effektiver Wechselkursidex Industriewaren,
Erzeugerpreise ) . o .
export- und importgewichtet, deflationiert mit dem HVPI.

Quelle: Statistik Austria, WIFO.
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Osterreich: Tourismus und Reiseverkehr
Ubernachtungen in Osterreich
in 1.000 2015 2016 2017 2Q17 3017 4Q17 1Q18 2Q18
Gesamt 135.201 140.828 144.500 26.784 48.764 23195 49.175 26.580
Inlander 36423 38.003 38.523 8.758 13.348 7.243 9.538 8.912
Auslander 98.778 102825 105977 18.026 35415 15951 39.637 17.668
darunter
Deutschland 50.169 52.632 53.576 9.706 18.580 7.711 19916 9.079
Osteuropa 10423 10.814 11.640 1.707 2.784 2.149 5.369 1.872
Niederlande 9172 9.506 9.765 782 3159 952 5.072 842
Schweiz 4911 5.078 5.063 915 1.570 977 1.568 884
Vereinigtes 3549 3703 3740 692 859 562 1645 694
K&nigreich
[talien 2927 2.874 2.897 442 1412 579 457 422
Belgien 2.603 2741 2.783 495 973 247 1.094 481
Frankreich 1.752 1.766 1.804 341 715 244 497 339
Dénemark 1478 1.544 1576 101 406 122 955 78
USA 1.675 1.642 1.783 497 640 368 293 520
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt 2,5 4,2 2,6 15,6 1,6 52 7,5 -0,8
Inlinder 2,1 43 14 4,6 -0,6 34 4,0 1,8
Auslander 2,6 41 3,1 219 24 6,1 8,3 -2,0
Grenziberschreitender Reiseverkehr - Einnahmen nach Regionen
in Mio EUR 2015 2016 2017 1017 20Q17 3Q17 4017 1018
Deutschland 7.791 8.271 8.435 2.900 1514 2455 1.567 3.316
Niederlande 1152 1167 1224 681 87 308 148 729
Schweiz 1.061 1.160 1225 487 191 316 232 488
[talien 740 768 751 170 164 241 176 170
CESEE" 2274 2.503 2.688 994 437 624 633 1.089
Restl. Europa 2.092 2144 2213 1.030 327 514 340 1.073
Rest der Welt 1.325 1.388 1.523 327 345 536 314 354
Gesamt 16.435 17.401 18.059 6.589 3.065 4.994 3.410 7.219

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 1017 2017 3Q17 4Q17 1018
Deutschland 2.098 2182 2221 453 615 704 448 494
[talien 1.306 1.432 1414 146 394 687 187 157
Kroatien 693 815 826 29 210 535 53 31
Europaische

Mittelrmeerlinder” 1.016 965 1.084 103 272 579 126 130
Restl. Europa 2162 2.233 2.360 422 576 922 445 429
Rest der Welt 1133 1173 1.376 339 281 395 359 388
Gesamt 8.408 8.800 9.281 1.492 2.348 3.822 1.618 1.629

1) Albanien, Griechenland, Malta, Montenegro, Spanien, Tiirkei, 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 9% des BIP
2014 -94 -0,0 0,3 -91 -2.8 —0,0 01 -2,7
2015 —42 0,4 01 —3,6 -12 01 0,0 =10
2016 —44 =15 0.3 =56 -1.3 —04 0.1 -1.6
2017 -28 -00 0.3 —2,6 -038 —-0,0 01 -07
2018" =19 0,1 02 1,6 =05 00 0,1 =04
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht
in % des BIP
1
0
_1 gesss?
-2
-3
-4
-5
-6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e Bundessektor Linder und Gemeinden Prognose
= SV-Triger — Staat insgesamt
Offentliche Verschuldung laut Maastricht
Bundes- Lander und SV-Trager  |Staat Bundes- Lander und SV-Trager  |Staat
sektor | Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden |insgesamt
in Mrd EUR in 9% des BIP
2014 245,0 33,6 13 2799 73,6 101 04 84,0
2015 2555 34,6 13 2914 742 10,0 04 84,6
2016 2574 36,5 13 2952 729 10,3 04 83,6
2017 2519 36,4 12 2895 68,2 9.8 03 784
2018" 2885 74,5

Offentliche Verschuldung laut Maastricht

in Mrd EUR in % des BIP
300 100
280 90
260 80
240 \/_7 70
220 60
200 50
180 40
160 30
140 20
120 10

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

mm Bundessektor; linke Achse s | inder und Gemeinden; linke Achse Prognose

SV-Triger; |

1) Prognose (BMF).

inke Achse

Quelle: Statistik Austria, BMF.

= Staat insgesamt in % des BIP; rechte Achse

92



Qesterreichische Nationalbank

Konjunktur aktuell — September 2018

Seite 28
Osterreich: Bundeshaushalt
Gebarung des Bundes
Finanzierungshaushalt" Janner bis Juni |Erfo|g |Voransch|ag Verdnderung
Aligemeine Gebarung 2017 2018 12017 2018 2018/2017
in Mio EUR in %
Auszahlungen 40312 39.398 80.678 78.536 -2,7
Einzahlungen 35193 36.633 73.805 76377 35
Nettofinanzierungsbedarf” -5.119 -2.764 —6.873 -2.159 —68,6
Abgaben des Bundes
Janner bis Juni |Erfolg |\/oransch|ag Verdnderung
2017 2018 2017 2018 201812017
in Mio EUR in %
Einkommen- und Vermdgensteuern 18.783 19.389 41.850 42.878 2,5
davon:
veranlagte Einkommensteuer 1.181 1415 3.951 4,100 38
Kérperschaftsteuer 2.982 3.358 7.904 8.500 7,5
Lohnsteuer 12.093 12.873 25.350 27.000 6,5
Kapitalertragsteuern 1.276 1.485 2.754 2.900 53
Verbrauchs- und Verkehrssteuern 20.563 21.292 41923 43177 3,0
davon: Umsatzsteuer 14.071 14.559 28.346 29.400 3,7
Offentliche Abgaben brutto 40.064 41.495 84.821 86.675 2,2
Uberwewungen an offentliche Rechtstrager (Lander, 14366 14.865 30467 30826 12
Gemeinden, Fonds)
Uberweisungen an die Europiische Union 1.490 1.832 2.644 2.900 9,7
Offentliche Abgaben nettog) 24.208 24.798 51.709 52.949 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

o,olllllllllll

Jul17 Augd7 Sep.17 Okt17 Nov.17 Dez17 Jan.18 Feb.18 Mir18 Apr.18 Mai18 Jun18 Jul18

mmm Spread (Aufschlag) fiir Osterreich in %-Punkten

——10-Jahres-Rendite Osterreich

Quelle: BMF, EZB.

10-Jahres-Rendite Deutschland
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Osterreich: Geschaftsentwicklung der Kreditinstitute konsolidiert

1. Quarta||1. Quartal | Differenz zur
2018 | 2017 | Vergleichsperiode

Vermobgenslage

AKTIVA in Mio EUR L in%
Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 83367 78111 5.256 6,7
Darlehen und Kredite 670928 661.278 9.650 1,5

Schuldverschreibungen, Aktien, Eigenkapitalinstrumente

und andere nicht festverz. Wertpapiere SRt e

hievon Schuldverschreibungen 133514 144.614 | —=11.100  —=7,7
hievon Aktien, Eigenkapitalinstrumente u.a. nicht festverz. Wertpapiere 6.324 8.887 —2563 —288
Finanzderivate inkl. fir Sicherungsmal3nahmen mit positivem Marktwert 20192 26738 —6546 =245
Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen ~ 20.191  18.679 1.512 8,1
Materielle Vermdgenswerte 9404 10191 -787 =77
Immaterielle Vermogenswerte 2966 2.641 324 12,3
Steueranspriche und sonstige Vermogenswerte 20.013 17530 2483 14,2
SUMME AKTIVA / PASSIVA 966.899 968.670 -1771 02
PASSIVA
Einlagen von Zentralbanken 23873  20.679 3193 154
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 108.598 120.845 | —12.248 —10/1
Verbindlichkeiten gegentiber Nichtbanken 567279 541.680 25.599 4,7
Schuldverschreibungen und sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 123.080 137.727 | —14.647 =106
Finanzderivate inkl. fir Sicherungsmafinahmen mit negativem Marktwert 13.076 18133 -5057 -279
Lieferverpflichtungen eines Leerverkaufers 911 966 -55 =57
Nachrangige Verbindlichkeiten 15718 17774 —-2.055 -11,6
Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital” 0 0 0 =
Als zur VerduBBerung gehalten eingestufte, den VerduBBerungsgruppen g 3 4 13
zugeordnete Verbindlichkeiten”
Steuerschulden und sonstige Verbindlichkeiten 18.682 20916 —-2233 -107
Riickstellungen 12343 12.640 -296 23
Eigenkapital und Fremdanteile 83.331  77.308 6.024 78
hievon kumuliertes sonstiges Ergebnis " —5446 —3436 -2.009 —585
hievon Fremdanteile 6.169 6.233 -63 —10
SUMME AKTIVA / PASSIVA 966.899 968.670 -1771 =02

ZUSATZANGABEN
Stand d. Wertberichtigungen zu Krediten u. Forderungen gem. B3a u. C3a 13410 17155 —3.745 -218
1) Fiir diese Positionen werden lediglich Daten von IFRS Meldern dargestellt.

Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute

/0 .
In in Mrd EUR,I'500

4
2
0

/\
2 1.000
p
8 500
-10
-12 0

1013 3Q13 1Q14 3Q14 1Q15 3Q15 1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18

mm Stand (rechte Achse) ——Verinderung zum Vorjahr (linke Achse)
Aufwand-Ertrag-Relation Ge.sa‘ymtkapitalrentabilitit (RoA)
go "M% 08" "
60 0,6
0,4
40 02
20 0,0
0 -0,2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: OeNB. Anmerkung: RoA nach Steuern, vor Minderheitenanteilen.
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Osterreich: Einlagen bei Kreditinstituten und Wertpapierumlauf
iIm Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Einlagen von Nichtbanken Einlagen von Osterreichischen
Nichtbanken nach Fristigkeiten
Verinderung zum Vorjahr in % Veranderung zum Vorjahr in %
8 40
30
6
20
4
10

? o Ml e
OV N -10

-2 -20
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
. — taglich fillig ——< 2 Jahre
Osterreich Deutschland Euroraum ——>12 Jahre insgesamt
Wertpapierumlauf Wertpapierumlauf vom Bankensektor
Verdanderung zum Vorjahr in % Verdanderung zum Vorjahr in %
8 10
6
5
) N)\/\
. 1 M\,
\ Vi
2
-5
0
-10
-2
-4 -15

-6 .
2010 2012 2014 2016 2018 20201 0 2012 2014 2016 2018

Osterreich Deutschland Euroraum

Deutschland Euroraum

Osterreich

Quelle: OeNB, EZB
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Osterreich: Kundenzinssatze - Neugeschaft im Vergleich
mit Euroraum und Deutschland
Kreditzinsséatze fir nichtfinanzielle Unternehmen

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

N

4
3 3
1
2010 2012 2014 2016 2018 02010 2012 2014 2016 2018
AT DE Euroraumm <1 Mio EUR > 1 Mio EUR

Kreditzinssatze fur private Haushalte

Qst/erreich, Deutschland und Euroraum Nach Verwendungszweck in Osterreich
in % .
in %

WW

\'-‘-’“"ﬂ\\.-\,;
%_

O = N W A~ U
O = N W b~ U

2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
AT DE Euroraum Konsum Wohnbau Sonstige

Einlagenzinssatze mit Bindungsfrist fur private Haushalte

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Bindungsfrist in Osterreich
in % in %

4 4

3 3

2 2

1 1

0
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
AT DE Euroraum <1 Jahr —— 1-2 Jahre > 2 Jahre

Quelle: OeNB, EZB
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Osterreich: Ertragslage der Kreditinstitute konsolidiert
1. Quartal 1. Quartal Differenz zur
Ertragslage 2018 2017 Vergleichsperiode
in Mio EUR lin 9%
Zinsergebnis 3.716 3.656 60,0 1,6
hievon Zinsen und dhnliche Ertrdge 5.904 5.864 398 0,7
(hievon Zinsen und dhnliche Aufwendungen) 2.189 2.209 —-20,2 -0,9
(Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fiir Aktienkapital)” 0 0 00 -
Dividendenertrage 42 145 -1036  —713
Provisionsergebnis 1.777 1.734 43,0 2,5
hievon Provisionsertréige 2.400 2.348 52,3 2,2
(hievon Provisionsaufwand) 623 614 9.2 1.5
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermd&genswerten und 75 94 -18,8 -20,0
Verbindlichkeiten, netto
Gewinne oder (-) Verluste aus zu Handelszwecken gehaltenen finanziellen —¢7 g _588  —7104

Vermogenswerten und Verbindlichkeiten, netto
Sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS und nGAAP FINREP 152 160 =77 —4.8
Gewinne oder (-) Verluste aus Ausbuchungen von Beteiligungen an Tochter-,

Germei . 2 0 0 01 -

emeinschafts- und assoziierten Unternehmen, netto

Gewinne oder (-) Verluste aus nicht zu Handelsbestand gehrenden

finanziellen Vermdgenswerten, die erfolgswirksam zum beizulegenden =19 0 =191 -

Zeitwert zu bewerten sind, netto”

Sonstige betriebliche Ertrdge 749 763 =137 -1.8

(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 810 689 1212 17,6

Betriebsertriage, netto 5.614 5.854 -239,8 -41

(Verwaltungsaufwendungen) 3.657 3.640 16,9 0,5
(hievon Personalaufwendungen) 2.036 2.079 —43,6 =21
(hievon Sachaufwendungen) 1.622 1.561 60,6 39

(Abschreibungen und Wertminderungen von immateriellen

Vermogenswerten (inkl. Firmenwert), Sachanlagen, als Finanzinvestition 240 455 —2157 —474

gehaltenen Immobilien und Beteiligungen)

Betriebsergebnis 1.717 1.759 —41,1 -2,3

(RS"aIdo aus We:t)berlchtlgungen, Wertminderungen/Wertaufholungen und 144 168 23122 —1862
lckstellungen)

Anteil vdes Gewinns oder” (-) Verlusts aus Beteiligungen an Tochter-, 312 289 232 80

Gemeischafts- und assoziierten Unternehmen

Sonstiger Saldo in Summe —6 -2 40 —207.8

Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 2.168 1.878 290,4 15,5

(Ertragssteuern) 388 304 84,3 278

Periodenergebnis nach Steuern und vor Minderheitenanteilen 1.780 1.574 206,0 13,1

AuBerordentlicher Gewinn oder (-) Verlust nach Steuern® 0 0 05 -

Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschiftsbereichen nach Steuern” =1 22 =229 —103,0

(Fremdanteile) 137 138 -14 =10

Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 1.644 1.459 185,0 12,7

Werte in Mio Euro - Abzugsposten sind in Klammern dargestellt

Quelle: OeNB.

1) Fir diese Positionen werden lediglich Daten von IFRS Meldern dargestellt.
2) Fiir diese Positionen werden lediglich Daten von UGB Meldern dargestellt.

3) Saldo aus Wertberichtigungen, Wertminderungen/Wertaufholungen und Riickstellungen (ab Q1/2018) = Wertberichtigungen fur mit
Anschdffungskosten bewertete Darlehen, Kredite und Schuldtitel + Riickstellungen/Wertaufholungen fiir Kreditrisiko + sonstige
Riickstellungen + sonstige Wertminderungen/Wertaufholungen bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert und nicht zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermégenswerten.

Saldo aus Wertberichtigungen, Wertminderungen/Wertaufholungen und Riickstellungen (bis Q4/2017) = Wertberichtigungen im
Kreditgeschdft + Riickstellungen/Wertaufholungen fiir Kreditrisiko + sonstige Riickstellungen + Wertminderungen/Wertaufholungen bei
sonstigen nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermégenswerten.
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Forderungen osterreichischer Banken gegentuber CESEE
mAA--A-  =BBB+ - BBB- BB+-BB-  wB+-B-  mnot rated
2012 2013 2014 2015 2016 2017 11Q18
in Mio EUR

Tschechische Republik 47564 47001 44221 48558 55827 69914 | 69.758
Slowakei 24535 25093 26319 29261 30149 31127 | 31118
Ruménien 26823 25778 25896 23498 24454 24555 | 25448
Kroatien 23195 22038 18878 18167 17147 16841 | 17119
Ungarn 19803 18109 15460 14263 14485 15901 | 16462
Polen 17933 17017 16688 19121 16574 16311 | 15414
E:fbfeb:k 5.041 4,865 3565 4.029 4210 4579 5248
Slowenien 9.588 8.079 5494 4716 4488 4.805 4.890
Bulgarien 4093 3.626 3456 3368 3476 3759 3.907
ac:;:;wma 4261 4124 3438 3238 3277 3337 3404
Tirkei 7762 9292 1011 888,6 9236 8589 881
Republik Montenegro 874,7 8652 3921 346,2 404,7 811,3 858
Mazedonien 3896 350,4 306,22 2920 3300 3450 359
Aserbeidschan 632 1435 2474 2387 2929 2670 270
Litauen 1204 1613 1437 1309 1236 164.4 139
Lettland 1375 1264 528 77.1 1317 118,7 111
Estland 59,7 50,2 51,2 138 16,9 144 18
Andere 24560 23411 19151 16190 16958 16504 | 17.076
Gesamt 209818 201768 184768 186397 193269 210215 | 212479

Anmerkung: Werte ab 1Q17 sind brutto dargestellt und somit nur bedingt mit den vorhergehenden Werten vergleichbar.
Quelle: OeNB, Bloomberg.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Geldvermégensbildung und
Geldvermogen
im 1. Quartal 2018 Nichtfinan-  [Finanzielle |davon davon davon davon davon Private Private Ubrige
zielle Unter- |Kapitalge- |Monetdre |Investment- |sonstige Versicher- |Pensions-  |Haushalte |Organisa- | Welt
nehmen sellschaften |Finanz- fonds nichtmone- |ungen kassen tionen ohne | (gegentber
institute tdre Finanz- Erwerbs- | Osterreich)
institute zweck
Geldvermogen Bestdnde in Mio EUR
Wihrungsgold und SZR X 11.601 11.601 X X X X X X 2.049
Bargeld 1.556 5.773 5727 0 20 26 0 22.779 0 3746
Téglich fallige Einlagen 57996 126.851 106.823 6.204 9.144 3.853 828 142.237 5.802 84.365
Sonstige Einlagen 15.713 166.915 157.567 1.212 7.469 510 157 102.289 1.442 51.181
Kurzfristige Kredite 34112 69.313 65.817 5 2.525 967 0 1.767 0 22.746
Langfristige Kredite 94.063| 386.523| 361.815 204 19.509 4.980 15 212 15 79.218
Handelskredite 50.002 178 120 0 58 0 0 2 1 18.241
Kurzfristige verzinslche 36 1.619 1.140 454 9 15 0 1450 11 8980
Wertpapiere
Langfristige verzinsliche 5526 308096 169.316| 81411 3.000| 54006 364| 28685 1369 290473
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien 26.052 55.667 4.509 25836 23.960 1.359 4 24.723 912 60.616
Nicht bérsennotierte Aktien 41.806 85.808 22.118 129 56.106 7.386 68 2724 453 25.715
Investmentzertifikate 12166 149.858 16.017 59.934 17.554 | 34.756 21.598 59.270 2.760 20.475
Sonstige Anteilsrechte 180.265| 101.074 29.321 1.843 65.303 4.607 0 114137 1.349| 165577
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X 80.570 X 1997
Nt ) 3739|3189 0 0 o| 3189 of 4759 0 2
Lebensversicherungsanspriiche
Kap\t.a\gedeckt? X x X X X X 0 42449 X 0
Pensionsanspriiche
Anspriiche auf andere
Leistungen als 0 0 0 0 0 0 0 10.765 0 0
Altersversicherungsleistungen
Ubrige Forderungen ink. 9102| 14707 6713 4 6493 1365 133 7.574 9 6.556

Finanzderivate
Finanzvermogen in

- 532.136| 1.487.171 958.603 177.235 211.148| 117.018 23.166 646.391 14125 841.955
Summe (Bestdnde)

Geldvermogensbildung iber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR

Wihrungsgold und SZR X 0 0 X X X X X X 0
Bargeld 81 944 935 0 -2 10 0 642 0 482
Taglich fillige Einlagen 6401 12.865 10.239 -80 1796 568 341 16.587 751 4203
Sonstige Einlagen -1.360 -3.249 -4.239 -347 1.671 -148 -186 -8.131 -315 -4.401
Kurzfristige Kredite -748 8.699 7.940 -2 830 -69 0 -21 0 2.375
Langfristige Kredite 534 4.180 4.366 18 -44 -175 15 -181 0 -1.788
Handelskredite 4.761 108 120 0 -12 0 0 46 0 -843
Kurzfristige verzinsliche 2| am7| 1579 163 9 9 N 204 7| eon
Wertpapiere

Langfristige verzinsiche 651 3738| 2158 1815 188 14 35| 3068 459 2969
Wertpapiere

Borsennotierte Aktien 83 634 -148 961 -101 -78 0 -550 1 2145
Nicht bérsennotierte Aktien -1.041 174 1.537 -27 -2.097 409 4 -178 -1 -2.647
Investmentzertifikate 1.628 5.500 -77 3.628 1.148 379 423 3.775 145 859
Sonstige Anteilsrechte 11.261 2.813 68 -62 2816 -9 0 149 -23 13.224
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X -694 X -34
N ) 340 161 0 0 o| -161 0 433 0 2
Lebensversicherungsanspriiche

Kap\tva\gedeckt? X X X X X X 0 -223 X 0
Pensionsanspriiche

Anspriche auf andere

Leistungen als 0 0 0 0 0 0 0 947 0 0

Altersversicherungsleistungen
Ubrige Forderungen inkl.

_ _ 438 3594|  -1.833 21 1735 74 28 1.041 s 2099
Finanzderivate
Geldvermdgensbildung in 21035 30885 19488 6.088 4073 648 589 9910 386 2495
Summe (Transaktionen)
Nettogeldvermdgen 260132 2952  12211|  -4757] -10954| 4387 2065| 462154|  10987] 20725
Finanzierungssaldo 2201 11369 3553 211 6292| 1151 162 5419 279| 18071

Quelle: OeNB.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Finanzierung und
Verbindlichkeiten
im 1. Quartal 2018 Nichtfinan- Finanzielle |davon davon davon davon davon Private  |Private Ubrige
zielle Unter-  |Kapitalge- |Monetdre |Investment- |sonstige Versicher- | Pensions- |Haushalte | Organisa- | Welt
nehmen sellschaften | Finanz- fonds nichtmone- |ungen kassen tionen ohne | (gegentber
institute tdre Finanz- Erwerbs-  |Osterreich)
institute zweck
Verbindlichkeiten Bestéinde in Mio EUR
Wahrungsgold und SZR " X 2.049 2049 X X X X X X 11.601
Bargeld X 31.758 31.758 X X X X X X 2277
Téglich fallige Einlagen x| 408.353| 408.353 X X X X X X 31.529
Sonstige Einlagen x| 257597\ 257.597 X X X X X X 87.390
Kurzfristige Kredite 47.185 12314 0 241 9.488 2578 7| 10337 458 55972
Langfristige Kredite 247.500 28.623 0 272 27.169 1.168 14| 171402 2.461 107.346
Handelskredite 45.828 46 13 0 33 0 0 4t 0 21.310
Kurzfristige verzinsliche 572| 3485 3082 X 103 0 0 x x| 1647
Wertpapiere
Langfristige verzinsliche 40617| 142391 127.889 o| 10404| 4098 0 x x| 187243
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien 91.051 41.288 32.832 X 2.082 6.374 X X X 49.959
Nicht bérsennotierte Aktien 33.667 60.141 47.962 574 3.612 7.823 170 X X 79.959
Investmentzertifikate x| 180.902 51 180.851 0 0 X X X 73.509
Sonstige Anteilsrechte 256.779| 176318  20.980 51 155.256 31 0 X 8| 135950
Lebensversicherungsanspriiche X 78.093 X X 0| 78093 X X X 4474
Nint- ) x| 8899 x x 0| 8899 x x x| 2809
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte 11497| 30.837|  7.685 X 0| 2242 20910 x x 0
Pensionsanspriiche
Anspriiche auf andere
Leistungen als 0 10.765 0 0 10.765 0 0 0 0 0
Altersversicherungsleistungen
Ubrige Forderungen inkl.
) . 17.572 10.663 6.142 3 3.192 1.326 0 2456 211 9.705
Finanzderivate
Verbindlichkeiten in Summe 792268| 1484220 946393 | 181992 222102| 112631| 21.102| 184238  3139| 862680
(Bestdnde)
Finanzierung liber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Wahrungsgold und SZR " x 0 0 x x x x x x 0
Bargeld X 1.429 1.429 X X X X X X 756
Téglich fallige Einlagen X 43.788 43.788 X X X X X X -3.403
Sonstige Einlagen x| -22.304| -22.304 X X X X X X 8.618
Kurzfristige Kredite 5484 1.663 0 47 710 912 -6 585 37 2.334
Langfristige Kredite 5.825 -1.970 0 -8 -1.893 -69 -1 3931 64 -4274
Handelskredite 1.991 3 1 0 2 0 0 4 0 2.023
Kurzfristige verzinsiche 66| 2522|  -2569 X 48 0 0 x x| 1379
Wertpapiere
Langfristige verzinsliche
> -836 -7.331 -5.245 X -2.659 572 0 X X -2.256
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien -1.792 1.873 84 X 1.789 0 0 X X 2231
Nicht bérsennotierte Aktien -2.581 -1.861 134 X -1.984 1 0 X X -326
Investmentzertifikate X 5.807 -14 5821 0 0 0 X X 6493
Sonstige Anteilsrechte 11.521 2234 1.586 -20 665 3 0 X 0 12.526
Lebensversicherungsanspriiche X -1.015 0 X 0| -1.015 0 X X 287
N ) x| 1018 0 x o| -1018 0 x x 83
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte 94 422 724 X o| 168 434 x x 0
Pensionsanspriiche
Anspriiche auf andere
Leistungen als 0 947 0 0 947 0 0 0 0 0
Altersversicherungsleistungen
Ubrige Forderungen inkl.
. . -618 -82 -230 49 155 -56 0 -29 7 -3.147
Finanzderivate
Finanzierung in Summe 18833| 19517| 15935 5877| 2220 -503|  427| 4491 107| 20566
(Transaktionen)
Nettogeldvermagen -260.132 2952 12.211 -4.757 -10.954 4.387 2065 | 462154 10.987 -20.725
Finanzierungssaldo 2.201 11.369 3.553 211 6.292 1.151 162 5419 279 -18.071
Quelle: OeNB.

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