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Uberblick’

Die Aussichten fiir die globale Konjunktur werden derzeit von ausgeprdgten Unsicherheiten
tiber wirtschaftspolitische Entscheidungen etwa zum Brexit und den Handelskonflikten
geprdgt, die sich in einem Riickgang der Dynamik des internationalen Handels und
entsprechenden Abwartsrevisionen der Wirtschaftsprognosen widerspiegeln. So revidierte die
OECD in ihrer Interimsprognose vom Mdrz 2019 die Erwartungen zur Entwicklung des
weltweiten Wirtschaftswachstums 2019 um 0,2 Prozentpunkte (PP) auf 3,3% nach unten.

Die OECD erwartet flir das Jahr 2019 fiir die USA ein noch vergleichsweise starkes
Wachstum von 2,6%. Die Wirtschaftsdynamik Chinas hat in den vergangenen Quartalen
nachgelassen. Obwohl durch neue wirtschaftspolitische MaBnahmen wie die weitere Senkung
des Mindestreservesatzes flir Geschdftsbanken im Jdnner 2019 gestiitzt, wird fiir 2019 eine
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums auf 6,2% erwartet (2018: 6,6%). Die Unsicherheit
liber den Brexit zeigte sich im Vereinigten Konigreich im vierten Quartal 2018 in einem
negativen Wachstumsbeitrag der Bruttoanlageinvestitionen. Die OECD revidierte die
Wachstumsprognose flir 2019 um -0,6 PP auf nunmehr 0,8%. Das durchschnittliche
Wirtschaftswachstum in den EU-Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE)
hat sich im vierten Quartal 2018 merklich verringert (0,7%, Q3 2018: 1,3%, jeweils Quartal
auf Quartal), die Konjunktur bleibt aber vorldufig weiter solide.

Im Euroraum lag das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal 2018 wie bereits im Quartal
zuvor bei nur 0,2% (Quartal auf Quartal). Erneut spielte dafiir die schwache Konjunktur in
Deutschland eine wichtige Rolle (2018Q3: -0,2%, 2018Q4: 0,0%). Hinter der deutschen
Wachstumsschwdche stehen eine Reihe von Sonderfaktoren (etwa neue Abgasnormen fiir die
Automobilindustrie und Behinderungen der Transportketten aufgrund Niedrigwassers). Italien
befand sich mit jeweils -0,2% Quartalswachstum im dritten und im vierten Quartal 2018 in
einer technischen Rezession. Die EZB revidierte in ihrer aktuellen Prognose vom Madrz
gegentiber der Prognose des Eurosystems vom Dezember 2018 die Wachstumsaussichten flir
2019 um 0,6 PP und fiir 2020 um 0,1 PP nach unten. Sie erwartet flir den Euroraum fiir
2019 und 2020 ein Wachstum von 1,1% bzw. 1,6% (OECD: 1,0% bzw. 1,2%). Die HVPI-
Inflation lag im Februar 2019 bei 1,5%. Die EZB revidierte die Inflationsprognosen fiir 2019
bzw. 2020 ebenfalls nach unten und erwartet nun eine HVPI-Inflation von 1,2% (-0,3 PP) bzw.
1,5% (-0,2 PP). In Folge der erheblichen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums im
Euroraum, die die Anndherung der Inflationsentwicklung an das Preisstabilitdtsziel bremst,
beschloss der EZB-Rat in seiner Sitzung am 7. Mdrz 2019 die geldpolitische Ausrichtung weiter
zu lockern (Verldngerung der Foreward Guidance sowie der Vollzuteilung in den geldpolitischen
Operationen). Damit gehen die gezielten Idngerfristigen Refinanzierungsgeschdfte, die
sogenannten TLTROs, in die dritte Runde.

Auch  Osterreichs ~ Wirtschaft ~ sieht sich  zusehends mit der globalen
Konjunkturabschwdchung konfrontiert. Die OeNB erwartet aber trotz des schwierigen Umfelds
aufgrund der robusten Inlandskonjunktur eine nur geringfligige Abschwdchung des
Wachstumstempos auf 0,3% im ersten Quartal 2019 (Q4 2018: 0,4%). Fiir das zweite
Quartal wird wieder mit einer leichten Beschleunigung auf 0,4% gerechnet. Fiir das Jahr 2019
erwartet die OeNB zwar ein hoheres Wachstum als im Euroraum, es wird aber deutlich unter
jenem des Jahres 2018 liegen. Die osterreichische HVPI-Jahresinflationsrate belief sich im
Jdnner 2019 auf 1,7% und zeigte sich damit gegeniiber Dezember 2018 unverdndert.

! Autor: Christian Ragacs (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).

5



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Marz 2019

Schwaches zweites Halbjahr 2018 dampft
Wachstumsausblick?

Euroraum: Deutliche Abwirtsrevisionen wichtiger Prognosen

In der zweiten Jahreshilfte 2018 hat die wirtschaftliche Entwicklung die Erwartungen
enttauscht. Das Wachstum des realen BIP ist deutlich geringer ausgefallen, als die wichtigsten
Prognosen vorhergesagt hatten. Italien ist erneut in eine Rezession geschlittert, Deutschland
entging der Rezession dank Nullwachstum nur knapp.

Im vierten Quartal 2018 lag das Wachstum des realen BIP im Euroraum bei 0,2% und damit
etwas hoher als im Quartal zuvor (+0,1%). Auf Komponentenebene zeigt sich ein relativ
ausgewogenes Bild mit Wachstumsbeitrigen im Bereich 0,1-0,2 Prozentpunkten. Der
AuBenbeitrag war wieder positiv und lag bei 0,2 Prozentpunkten, wahrend die Summe der
Beitrdge von privatem und o6ffentlichem Konsum und Investitionen (+0,4 Prozentpunkte) zur
Ganze von der negativen statistischen Differenz (inkl. Lager) ausgeglichen wurde.

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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Statistische Differenz. Quelle: Eurostat.

Erneut spielte die schwache Konjunktur in Deutschland eine wesentliche Rolle. Nach dem
deutlichen Wachstumseinbruch im dritten Quartal 2018 (-0,2% nach noch +0,5% im zweiten
Quartal) konnte die Wirtschaft in Deutschland im Schlussquartal 2018 immerhin ein
Nullwachstum erreichen und sich somit der technischen Definition einer Rezession (zwei
aufeinanderfolgende Quartale negativen Wachstums) gerade noch entzichen’. Hinter der
deutschen Wachstumsschwiche stehen eine Reihe von Sonderfaktoren: Aufgrund technischer
Probleme bei der Umstellung auf den neuen KFZ-Abgas-Priifstand WLTP bekamen nicht alle
Automodelle rechtzeitig eine Genehmigung fiir eine Neuzulassung, sodass die Produktion
heruntergefahren werden musste. Gleichzeitig warteten die Konsumenten mit Autokaufen ab.
Die allgemein erwarteten Autholeffekte haben sich seither noch nicht realisiert. Im vierten
Quartal 2018 kamen dann Behinderungen der Produktionsketten aufgrund des niedrigen

? Maria Silgoner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).

* Vorlaufige Daten, eine Aufwirtsrevision zeichnet sich ab.
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Wasserstands in wichtigen deutschen Fliissen hinzu, weswegen Giiterschiffe nicht zur Génze
beladen werden konnten. Das traf vor allem Schliisselbranchen wie die chemische Industrie oder
die Stahlindustrie. Die Energieproduktion wurde durch Lieferprobleme bei Kohlekraftwerken
sowie durch Einschrankungen bei Wasserkraftwerken belastet.

Ebenfalls schwach zeigte sich die Wirtschaft in Italien, die vor dem Hintergrund
(fiskal-)politischer Unsicherheiten und angesichts der Probleme im Bankensektor nun zum
zweiten Mal in Folge schrumpfte (-0,1% im dritten und vierten Quartal 2018) und somit in die
Rezession schlitterte. Die griechische Wirtschaft schrumpfte zum ersten Mal seit iiber zwei Jahren
wieder (-0,1%), sowohl der private Konsum als auch die Investitionen gaben nach. In den meisten
anderen Euroraumlindern setzte sich der Erholungskurs fort. In Frankreich und Portugal
expandierte die Wirtschaft erneut um 0,3%, Spanien konnte seinen Wachstumsvorsprung sogar
noch ausbauen (+0,7%). Aktuelle Kurzfristprognosen fir den Euroraum sind fiir das erste
Quartal 2019 weiterhin eher vorsichtig und rechnen mit einem Wachstum von rund 0,3%. Fiir
die darauffolgenden Quartale wird das Bild eines soliden Erholungspfads mit Wachstumsraten im
Bereich 0,4-0,5% gezeichnet. Darauf deuten auch die jiingsten Stimmungsindikatoren hin, die
nach starken Riickgangen iiber den gesamten Jahresverlauf 2018 nun im Februar 2019 erstmals
wieder Zuwichse beim Konsumenten- und Dienstleistungsvertrauen verzeichnen konnten. Auch
hinter der Verbesserung des umfassenden Composite-PMI-Index steht das positivere Bild im
Dienstleistungssektor, wahrend die Stimmung im Industriesektor nach den derzeit verfiigbaren

Indikatoren weiterhin schwachelt.

Euroraum: Stimmungsindikatoren Euroraum: Beschiftigung und Arbeitslosenquote
Indizes um Mittelwert bereinigt relativ zur Standardabweichung in % in %
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Quelle: Eurostat, EK, Markit, eigene Berechnungen. Quelle: Eurostat.

Ein positiver Beitrag zur Entwicklung des privaten Konsums wird vom Arbeitsmarkt ausgehen.
Mit 7,8% im Janner 2019 liegt die Arbeitslosenquote bereits um 4,3 Prozentpunkte unter den
Héchststainden von Mitte 2013. Besonders stark reduziert hat sich die Jugendarbeitslosigkeit; sie
lag im Janner bei 16,5%. Die EZB rechnet in ihrer Prognose von Ende 2018 damit, dass die
Arbeitslosenquote bis 2021 weiter bis auf 7,1% zuriickgehen wird. Damit wiirde sie sogar den

niedrigsten Stand vor der Krise (7,3%) unterschreiten.

Angesichts des schwachen zweiten Halbjahrs 2018 haben internationale Organisationen ihre
Wachstumsprognosen deutlich nach unten revidiert. So rechnet die Europdische Kommission fiir
2019 nun nur mehr mit einem BIP-Wachstum von 1,3%, um 0,6 Prozentpunkte weniger als noch
in der Herbstprognose. Die EZB ist noch pessimistischer und erwartet nach aktueller Prognose
vom Marz gar nur mehr ein Wachstum von 1,1%. Fiir das Jahr 2020 fielen die Abwartsrevisionen
weniger drastisch aus, sowohl Europiische Kommission also auch EZB erwarten ein BIP-
Wachstum von 1,6%. Die aktuelle Wachstumsabschwéchung basiert auf einer Kombination aus
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externen und internen Faktoren. In der zweiten Jahreshilfte hat sich das Welthandelswachstum
abgeschwacht, eine Folge der Handelsrestriktionen und des riicklaufigen Trends der
Weltindustrieproduktion. Der Euroraum ist aufgrund seiner geographischen Orientierung und
Produktspezialisierung davon besonders stark betroffen. Die Binnennachfrage belasten temporare
Sonderfaktoren (Automobilindustrie), sowie soziale Spannungen und fiskalpolitische
Unsicherheiten in einigen Mitgliedsstaaten. Die zugrundeliegenden Wachstumsfaktoren bleiben
insgesamt jedoch solide: Die verbesserte lLage auf dem Arbeitsmarkt, die giinstigen
Finanzierungsbedingungen und die leicht expansive Fiskalpolitik unterstiitzen einen fortgesetzten
Aufschwung. Die Abwirtsrisiken bleiben jedoch bedeutend und hédngen primar von wichtigen
anstehenden wirtschaftspolitischen Entscheidungen ab (Handelsstreitigkeiten, Brexit).

Steigender Lohnkostendruck bei moderater Inflation

Um den Jahreswechsel 2018/19 befand sich die HVPI-Inflation im Euroraum wieder auf einem
deutlich niedrigeren Niveau als in den Monaten Mai bis November 2018. Damals hatten die
Energiepreise die Inflation nach oben verzerrt, wihrend die um diesen Faktor bereinigte
Kerninflationsrate iiber den gesamten Jahresverlauf 2018 weitgehend stabil bei rund 1% gelegen
hatte. Im Herbst sind die Rohdlpreise dann angesichts historischer Hochststande beim Angebot
aus den fithrenden Produktionslandern (USA, Russland, Saudi-Arabien) deutlich zuriickgegangen,
was auch die HVPI-Inflationsrate verringerte. Sie erreichte im Februar 2018 1,5% und lag damit
um einen halben Prozentpunkt tiber der Kerninflationsrate. Der Olpreis hat seit dem Jahresanfang
knapp die Halfte seiner Preisverluste wieder wettmachen kénnen, was sich aber bislang noch nicht
in der Energiepreiskomponente des HVPI niederschlug. Die EZB rechnet in ihrer aktuellen
Prognose fiir 2019 und 2020 mit Inflationsraten von 1,2% bzw. 1,5%.

Der von den Arbeitskosten ausgehende Preisdruck hat sich weiter verstirkt. Das Wachstum
der Tariflohne hat sich seit Ende 2017 schrittweise erhoht und lag im dritten Quartal 2018 bei
2,1%. Bereits seit gut einem Jahr tibersteigt das Wachstum der Arbeitnehmerentgelte (+2,5%)
jenes der Tariflhne. Diese positive Lohndrift reflektiert den Wettbewerb um qualifizierte
Arbeitskrifte und die glinstige konjunkturelle Entwicklung der vergangenen Jahre. Aufgrund des
weiterhin niedrigen Wachstums der Arbeitsproduktivitit (+0,3%) stiegen im dritten Quartal
2018 die Lohnstiickkosten um 2,1%. Die Lohnstiickkosten sind ein wichtiger Vorlaufindikator
fir die Inflationsrate. Die Diskrepanz zwischen steigendem Kostendruck aus Léhnen und
stagnierender Kerninflation deuten darauf hin, dass steigende Kosten nicht zur Génze an die
Kunden weitergegeben werden, sondern durch sinkende Gewinnmargen abgepuffert werden.

Euroraum: HVPI-Inflationsrate und Komponenten Preisentwicklung auf den Spot-Markten

Inflationsbeitrdge der Komponenten in Prozentpunkten
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Weltwirtschaft: Unsicherheiten belasten Konjunktur

Die Aussichten fiir die globale Konjunktur werden derzeit von Unsicherheiten iiber wichtige
wirtschaftspolitische Entscheidungen wie den Brexit, die internationalen Handelskonflikte oder
die Ausgestaltung der Fiskalpolitik in den USA bestimmt. Diese Faktoren haben auch
Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen in Schwellenlindern. Der IWF hat im Janner
ein Prognoseupdate vorgelegt und dabei erneut das Weltwirtschaftswachstum fiir 2019 auf
nunmehr 3,5% nach unten revidiert. Auch der IWF nennt das schwache zweite Halbjahr 2018 als
Hauptfaktor fir die Abwirtsrevision. Er nahm sowohl bei Industriestaaten, als auch bei
Entwicklungs- und Schwellenlindern Wachstumskorrekturen vor. Im Jahr 2020 soll die globale
Wirtschaft um 3,6% expandieren.

USA: Strategie'a'nderung der Fed bewirkt Kursanstieg an Borsen

Das Wirtschaftswachstum in den USA iibersteigt weiterhin deutlich jenes im Euroraum und in
anderen wichtigen Regionen der Weltwirtschaft. Allerdings ging es laut Erstschitzung im vierten
Quartal 2018 zuletzt weiter zuriick und lag bei 0,7% gegeniiber dem Vorquartal (nach +0,9% im
dritten Quartal). Ursache sind vor allem niedrigere Wachstumsbeitrage der Investitionen sowie
des privaten Konsums, Folge der langsam auslaufenden positiven Effekte der expansiven
Fiskalpolitik. Aber auch 2019 werden die fiskalischen Impulse noch positiv zum Wachstum
beitragen. Fiir das laufende erste Quartal 2019 rechnet die Fed New York mit einem Wachstum
von 1,2%. Die Arbeitslosenquote ist zuletzt leicht gestiegen, blieb aber im Janner mit 4,0%
weiterhin sehr niedrig. Allerdings fielen die realen Lohnzuwichse bislang eher bescheiden aus,
und nicht alle Bevolkerungsgruppen partizipieren gleichermaBen am Aufschwung. Entsprechend
blieb auch die Inflationsrate bisher moderat, sie lag im Janner 2019, gemessen am VPI, bei 1,5%.

Weiterhin  gilinstige ~ Finanzierungsbedingungen lassen fiir 2019 und 2020 hohe
Unternehmensinvestitionen erwarten. Der IWF hat in seinem Interimsupdate die
Wachstumsprognosen fiir die USA unverandert bei 2,5% (2019) und 1,8% (2020) belassen,
beides Raten tiber dem Potenzialwachstum. An der abnehmenden Dynamik lasst sich das
Auslaufen der konjunkturstiitzenden Geld- und Fiskalpolitik ablesen. Risiken fiir die US-
Wirtschaft ergeben sich aus der erheblichen privaten und 6ffentlichen Verschuldung.

Nach den Kursverlusten Ende

2018 konnten die Wichtigsten Borsen USA: Bilanzreduktion der Fed
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China: Expansive Wirtschaftspolitik stiitzt Wachstum

Das Wachstum des realen BIP in China hat sich in den vergangenen Quartalen verlangsamt. Im
vierten Quartal 2018 lag es gegeniiber dem Vorjahresquartal nur mehr bei 6,4%. Der IWF
rechnet in seinem Prognoseupdate mit einer weiteren Verlangsamung auf jeweils 6,2% im
Jahresschnitt 2019 bzw. 2020. Dieser Trend ist vor allem auf den geringeren Beitrag des privaten
Konsums zurlckzufithren, der weiterhin vornehmlich durch Kredite finanziert wird. Die
Leistungsbilanz, die vor der Krise noch Uberschiisse von bis zu 10% des BIP ausgewiesen hatte,
ist mittlerweile weitgehend ausgeglichen. Im dritten Quartal 2018 lag der Leistungsbilanz-
uberschuss bei 0,7% des BIP.

Das Wachstum wird zukiinftig durch neue wirtschaftspolitische MaBnahmen gestiitzt. So
wurde im Janner 2019 der Mindestreservesatz fiir Geschaftsbanken weiter gesenkt. Die dadurch
freiwerdenden Mittel sollen fiir zusatzliche Kredite an Haushalte und Unternehmen verwendet
werden und damit Konsum und Investitionen stimulieren. Zusatzlich hat die Regierung neue
FiskalmaBnahmen angekiindigt, wodurch (potenzielle) Auswirkungen von US-Handels-
beschrinkungen abgefedert werden sollen. Allerdings wird sich China zukiinftig verstarkt mit den
Herausforderungen im  Bereich der Finanzmarktstabilitit befassen miissen,  was
wachstumsdampfende Effekte haben wiirde. Zwar ging die Verschuldung des Unternechmens-
sektors zuletzt leicht zuriick, die Verschuldung der privaten Haushalte steigt jedoch deutlich an.
Durch regulatorische MaBnahmen muss das Schattenbankenwesen zugunsten traditioneller
Bankkredite zuriickgedrangt werden und so die Qualitat der Verschuldung verbessert werden.

UK: Unsicherheit iiber Brexit bleibt hoch

Im vierten Quartal 2018 ist das Wachstum des realen BIP im Vereinigten Kénigreich auf 0,2%
gesunken. Der Wachstumsbeitrag der Bruttoanlageinvestitionen war negativ, woran sich die hohe
Unsicherheit iber den weiteren Verlauf des EU-Ausstiegsprozesses ablesen lasst. Gestiitzt wurde
das Wachstum durch den offentlichen Konsum. Die expansive Fiskalpolitik ist auch fiir
Aufwirtsrevisionen der Europaischen Kommission im Rahmen ihrer Interimsprognose vom
Februar verantwortlich. Sie rechnet fiir das Vereinigte Kénigreich nun fiir 2019 und 2020 jeweils
mit einem BIP-Wachstum von 1,3%. Mittelfristig soll die 6ffentliche Verschuldung allerdings
nicht bedeutend steigen, die Malnahmen entfalten ihre Wirkung vor allem in diesem und im
nachsten Jahr.

Positive Signale kommen vom Arbeitsmarkt, wo sich die Beschaftigungsquote mit beinahe 76%
auf Rekordniveau befindet. Die historisch niedrige Arbeitslosenquote von 4% und die riicklaufige
Migration aus den EU-Landern (teilweise kompensiert durch eine héhere Nettozuwanderung aus
Nicht-EU Landern) machen sich in einem Arbeitskrafteengpass bemerkbar. Die Reallohne stiegen
im Dezember 2018 um 1,3%. Zu einem der Hauptrisiken fiir die weitere Entwicklung im
Vereinigten Konigreich zahlt das hohe Handelsbilanzdefizit. Selbst die signifikante Abwertung des
Pfund nach dem Referendum im Juni 2016 konnte an dieser Ausgangslage nichts andern.

Der Wechselkurs des Pfund erholte sich zuletzt wieder etwas, sowohl gegeniiber dem Euro als
auch gegeniiber dem US-Dollar. Die HVPI-Inflation lag im Janner 2019 bei 1,8%, dem
niedrigsten Wert seit Anfang 2017. Sie liegt damit nun nicht mehr Giber dem Zielwert der Bank
of England (BoE) von 2%. Vor diesem Hintergrund belieB3 die britische Notenbank den Zinssatz
in der letzten Sitzung vom Februar bei 0,75% und geht auch fiir die Zukunft von ,graduellen®
Zinssteigerungen aus. Die BoE hat angedeutet, dass im Falle eines geordneten Brexits weitere
Leitzinserhohungen und eine Verringerung der Bilanzsumme erforderlich sein konnten. Um die
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Liquiditit des Bankensektors rund um den EU-
Austrittstag sicherzustellen, hat die BoE zudem
angekiindigt, in den Wochen davor und danach
indexierte langfristige Repo-Operationen statt
in monatlicher in wdchentlicher Frequenz
anzubieten. In dhnlicher Weise hat die BoE
bereits nach dem EU-Austrittsreferendum fur
Stabilitat im Markt gesorgt.

Konjunktur aktuell — Marz 2019

UK: HVPI-Inflationsrate und Kerninflation
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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und

SUdosteuropa: Konjunkturabkihlung zum Jahresende
20187

Woachstum fillt im vierten Quartal 2018 erwartungsgemaB schwacher aus

Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum in den EU-Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und
Siidosteuropas (CESEE) hat sich im vierten Quartal 2018 merklich verringert. Aufgrund der
konjunkturellen Abkiihlung im Euroraum sowie der seit Anfang 2018 zu beobachtenden
Abschwichung bei wichtigen Vorlauf- und Vertrauensindikatoren war mit dieser Entwicklung

aber allgemein gerechnet worden. Erste BJP-Wirtschaftswachstumin CESEE
verfiighare Schnellschitzungen deuten darauf Reales Wachstum in % gegentiber dem Vorquartal

hin, dass das regionale Bruttoinlandsprodukt 2018 201802 201803 [2018q4"
zum Jahresende nur noch um rund 0,7% (im BU&ren 33 o8 07 07
Estland . 1.4 04 .
Vergleich zum Vorquartal) zunahm. Im dritten  Kroatien 26 1.1 06 0.1
Lettland 50 10 17 14
Quartal 2018 betrug das Wachstum noch | ., 9 a5 3 s
1,3%. Auf Landerebene gab die Konjunktur Polen 51 1.1 17 05
. . Ruménien 4.1 15 1.9 0.7
vor allem in Polen und Rumainien — der sgwake 47 19 11 08
r6Bten und der zweitoroBten Volkswirtschaft — owenen - - s :
g g Tschechische Rep. 3.0 0.7 0.6 09
der Region — nach. Aus Litauen und der Ungm 50 1.0 13 14

g
Gesamte Region " 1.1 1.3

Tschechischen Republik wurde hingegen ein

. . #) Schnellschitzun
etwas starkeres Wirtschaftswachstum s

berichtet.

Quelle: Eurostat.

Kurzfristig verfiigbare Aktivitatsindikatoren legen nahe, dass vor allem die Investitionen und
der AuBenbeitrag fiir die schwachere Dynamik verantwortlich waren. So wuchs etwa die
Produktion im Bausektor im vierten Quartal deutlich schwacher als noch im dritten Quartal 2018
(9% im Vergleich zu 12,3%, jeweils im Vergleich zum Vorjahr). Das Wachstum der
Industrieproduktion nahm ebenso ab. Statistiken zu den Umsatzen der Industrie belegen, dass vor
allem das Geschaft in Exportmarkten schlechter ausgefallen ist. Darin spiegelt sich der schwachere
Welthandel im Allgemeinen und die nachlassende Konjunktur in wichtigen Absatzmarkten im
Besonderen wider. Dariiber hinaus konnte aber auch die internationale Nachfrage unter einer
gewissen Erosion der preislichen Wettbewerbsfahigkeit vor dem Hintergrund des in den letzten
Quartalen zu beobachtenden sehr hohen Lohnwachstums gelitten haben. Im zweiten Halbjahr
2018 nahmen die durchschnittlichen nominalen Stundenlohne um mehr als 10% zu.

Im Gegensatz dazu diirfte sich der private Konsum auch zum Jahresende 2018 weiter positiv
entwickelt haben. Darauf deuten gute Vertrauenswerte bei den Konsumenten und die robuste
Entwicklung der Einzelhandelsumsatze angesichts boomender Arbeitsmérkte hin. Die starke
Importnachfrage der Haushalte diirfte den Wachstumsbeitrag der AuBenwirtschaft aber zusitzlich
gedampft haben.

Konjunktur bleibt dennoch vorliufig weiter solide

Trotz der im vierten Quartal 2018 zu beobachtenden Wachstumsabschwachung steht die
Konjunktur in den CESEE EU-Mitgliedstaaten weiterhin auf einem stabilen Fundament. Das wird
unter anderem durch den OeNB Nowecast bestatigt. Der OeNB Nowecast ist eine neu entwickelte

* Autor: Josef Schreiner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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Methode zur Abschitzung der kurzfristigen Wachstumsdynamik in der CESEE-Region. Der
Nowcast prognostiziert die BIP-Entwicklung im laufenden Quartal unter Zuhilfenahme
unterschiedlicher statistischer Modelle und einer Reihe wichtiger monatlich verfiigbarer
makrookonomischer KenngroBen (Arbeitslosigkeit, Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen,
Olpreis, Industrieproduktion, Wirtschaftsvertrauen, etc.)’. Der Nowcast erlaubt damit Aussagen
zum Wirtschaftswachstum im laufenden Quartal lange bevor offizielle BIP-Statistiken verfiigbar

sind.

Der aktuelle OeNB Nowecast basiert auf Daten bis Janner 2019 und erwartet ein
durchschnittliches Wachstum in der CESEE-Region von 1% (im Vergleich zum Vorquartal) fiir
das erste Quartal 2019. Das wiirde eine Wachstumsbeschleunigung von 0,3 Prozentpunkten
gegeniiber dem vierten Quartal 2018 bedeuten. Im Vergleich zum Vorjahresquartal wird das

Wachstum im ersten Quartal 2019 in etwa »
OeNB Nowcast fiir das reale BIP-

gleich hoch ausfallen wie im vierten Quartal Wachstum in CESEE im Vergleich zum
2018 (rund 4,2%). Die regionale Dynamik 44 Vorquartalin %
wird vor allem von Polen und Rumanien 1.6 F
angetrieben. Die prognostizierte 1;
Wachstumsbeschleunigung ist damit zum (1)'2 . 14
Teil auf einen Basiseffekt nach dem gg
schwachen Wachstum der beiden Lander im 8; I I I | I
vierten Quartal zurtickzufithren. 0.0
2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

Die aktuelle Prognose der Europiischen Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jin Feb Mir

Kommission erwartet ebenso eine leichte m Realisiertes BIP-Wachstum €OeNB Nowcast

Quelle: Eurostat,
Wachstumsbeschleunigung zu Jahresbeginn — OeNB nowcasting Modell

2019 und stimmt damit mit dem aktuellen OeNB Nowcast tiberein. Im Gesamtjahr 2019 wird
das Wachstum aber schwicher ausfallen als im Jahr 2018 (+4,1%). Mit einem durchschnittlichen
erwarteten Plus von 3,4% in der CESEE-Region bleibt die wirtschaftliche Dynamik im
langjéhrigen Vergleich jedoch weiterhin robust. Uberdurchschnittlich stark wird sich laut

Kommission vor allem die Slowakei entwickeln. Starkere Zuwachse werden aber auch fur
Rumanien und Bulgarien erwartet. Ein deutlich unterdurchschnittliches Wachstum wird fur die
baltischen Lander und Kroatien, aber auch fiir die Tschechische Republik prognostiziert.

Deutlicher Riickgang der Teuerung vor dem Hintergrund niedrigerer Energiepreise

Im Janner 2019 betrug die durchschnittliche Inflationsrate in den CESEE EU-Mitgliedstaaten
1,6% und lag damit um 0,9 Prozentpunkte unter ihrem Héchstwert vom September 2018. Der
disinflationare Trend wurde in erster Line von Energiepreisen getragen, deren Beitrag zur
allgemeinen Teuerung zwischen September und Janner um 0,8 Prozentpunkte sank. Ein
niedrigerer Preisdruck wurde auch fiir unverarbeitete Lebensmittel berichtet.

Die {ibrigen Komponenten trugen leicht stirker zur Teuerung bei, wodurch sich zuletzt die
Kerninflation (allgemeine Inflationsrate bereinigt um die volatilen und durch die Geldpolitik nur
begrenzt steuerbaren Preise fiir Energie und unverarbeitete Lebensmittel) erhéhte. Im Janner
2019 lag die Kerninflationsrate mit durchschnittlich 1,9% das erste Mal seit Ende 2016 wieder
tiber der allgemeinen Inflationsrate. Dieser Anstieg konnte nicht zuletzt auf den Einfluss der in
den letzten Quartalen stark steigenden Léhne auf die Preisentwicklung zuriickzufithren sein. Ein

> Siehe: Riedl, A. and J. Wérz (2018): “A simple approach to nowcasting GDP growth in CESEE economies”, Focus
on European Economic Integration Q4/18. Wien: OeNB.
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hoherer binnenwirtschaftlicher Preisdruck wird
auch durch die positive Produktionsliicke
signalisiert. Die Produktionslicke = sollte laut
Prognosen 2019 weitestgehend unverandert bleiben
und sich erst 2020 zu schlieBen beginnen. Eine
starke Auslastung der Produktionsfaktoren wird
auch durch Zahlen zur Kapazititsauslastung und
Umfragen zu Arbeitskrafteknappheit belegt: Beide
Indikatoren befinden sich zurzeit nahe bzw. uber
ihren historischen Hochststanden.

Trotz dieser Entwicklungen gehen aktuelle
Prognosen nicht von einem deutlichen Anstieg der
Inflation in der CESEE-Region aus. So erwartet etwa
die Europaische Kommission fir 2019 eine
durchschnittliche Inflationsrate von 2,4% nach 2,1%

Konjunktur aktuell — Marz 2019

Inflationsentwicklung in den CESEE EU-MS
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im Jahr 2018. Auf Landerebene sind gegenléufige Trends zu beobachten: So wird etwa die
Teuerung in Rumanien und Bulgarien im heurigen Jahr nachlassen. Beide Lander berichteten 2018
noch deutlich tiberdurchschnittliche Inflationsraten. Gleichzeitig wird sich der Preisanstieg vor

allem in Polen beschleunigen, wodurch die regionale Streuung bei den Inflationsraten abnehmen

wird.
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Globaler Gegenwind fiihrt auch in Osterreich zu
Abwirtsrevision der Wachstumsprognose®

Osterreichs Wirtschaft sieht sich zusehends mit globalen Konjunkturrisiken konfrontiert und verliert
deshalb an Schwung. Aufgrund der robusten Inlandskonjunktur wird die Wachstumsabschwdchung in
Osterreich aber weniger stark ausfallen als im Euroraum. Ein Konjunktureinbruch zeichnet sich fiir
Osterreich nicht ab. Der OeNB-Konjunkturindikator erwartet fiir das erste und zweite Quartal 2019
einen Anstieg des realen BIP um 0,3 % bzw. 0,4% (gegeniiber dem Vorquartal). Gegeniiber der letzten
Prognose wurden die Wachstumserwartungen um 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte zuriickgenommen. Die
schwicheren Aussichten fiir das erste Halbjahr fiihren auch in Osterreich zu einer Abwdrtsrevision der
Wachstumsprognose fiir das Gesamtjahr 2019.

Vertrauensindikatoren signalisieren weitere Abkiihlung in der Industrie

Sowohl der Economic Sentiment Indicator (ESI) als auch der EinkaufsManagerIndex (EMI)
signalisieren eine weitere Abschwachung der Industriekonjunktur. Beide Indikatoren haben seit
ihren jeweiligen Hohepunkten Ende 2017 markant verloren und notieren aktuell auf dem Niveau

von Ende 2016.

Industrievertrauen laut EinkaufsManagerindex
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Quelle: Bank Austria EinkaufsManagerindex

Dartiber hinaus zeigen beide Umfragen, dass (1) die Auftragseingange zunehmend schwacher
ausfallen, insbesondere jene aus dem Ausland entfalten aktuell eine bremsende Wirkung (ein
Wert kleiner 50 deutet auf eine riicklaufige Entwicklung hin). (2) Trotz der schwacheren
Auftragseinginge haben die Industriebetriebe ihre Produktion im Februar kaum eingeschrankt und
auch den Beschaftigungsaufbau nicht merklich reduziert. Der Auftragsbestand verringert sich aber
bereits und findet sein Pendant gegenwirtig in steigenden Verkaufslagern. Diese Tendenzen

¢ Autoren: Gerhard Fenz, Fabio Rumler, Martin Schneider und Klaus Vondra (Abteilung fiir volkswirtschaftliche
Analysen).
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werden (3) von einer Abschwachung des Preisauftriebs der Einkaufs- und Verkaufspreise
begleitet, welche die nachlassende Nachfrage widerspiegeln.

Trotz dieser beschriebenen Abschwiichungen befinden sich sowohl der ESI als auch der EMI
fiir Osterreich noch immer im Expansionsbereich und {iber den Niveaus dieser beiden Indikatoren
fir den Euroraum. Dies deckt sich mit der Einschéitzung einer weniger stark ausgepragten

Abschwéichung des heimischen BIP-Wachstums im Vergleich zum Euroraum.

Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators fiir das 1. Halbjahr 2019

Das auBenwirtschaftliche Umfeld ist seit geraumer Zeit durch eine Reihe von unerwartet
schlechten Entwicklungen sowie weiteren Abwirtsrisiken gekennzeichnet: Die technische
Rezession in Italien, eine Stagnation zu Jahresende in Deutschland sowie Unsicherheiten rund um
den Brexit und die Gefahr einer erneuten Verscharfung des Handelskonflikts zwischen den USA
und Europa pragen das Bild. Osterreichs Wirtschaft kann sich dieser Dynamik nicht ginzlich
entzichen, zeigt sich aber dank einer kraftigen Inlandskonjunktur vergleichsweise robust. Die
Unsicherheit tiber die weitere Entwicklung ist insbesondere im exportorientierten Industriesektor
zu splren. Stabilisierend wirkt der Dienstleistungssektor, der zuletzt deutlich starker als die
Industrieproduktion gewachsen ist. Dazu tragt nicht zuletzt der Tourismus bei, der im Vorjahr
erneut einen neuen Nachtigungsrekord erzielte und einen guten Start in die aktuelle Wintersaison
vorweisen kann.

Die Inlandsnachfrage ist weiterhin eine zentrale Stitze der Konjunktur und hilft
auBBenwirtschaftliche Schocks abzufedern. Zwar verlieren die stark von der Industrie- und
Exportkonjunktur  bestimmten  Ausristungsinvestitionen —an  Dynamik, aber die
Wohnbauinvestitionen werden sich auch in den kommenden Monaten stabil entwickeln. Sie
werden kaum von globalen Konjunkturtrends bestimmt und profitieren von einer starken
Nachfrage, steigenden Immobilienpreisen und anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingungen.

Auch vom privaten Konsum werden im ersten Halbjahr kraftige Konjunkturimpulse ausgehen.
Dies steht in engem Zusammenhang mit dem Arbeitsmarkt, auf dem die Verlangsamung der
Wachstumsdynamik noch kaum bemerkbar ist. Im Janner war das Beschiftigungswachstum
gegeniiber dem Janner des Jahres 2018 mit +1,9% noch kriftig (Dezember 2018: +2,2%)).
Saisonbereinigt war der Beschéftigungszuwachs im Janner gegeniiber dem Vormonat mit +0,2%
gleich stark wie im Dezember des Vorjahres. Gleichzeitig ist jedoch im Janner erstmals die
saisonbereinigte Summe der arbeitslosen und sich in Schulung befindlichen Personen leicht
angestiegen (+0,3% gegeniiber dem Vormonat; Dezember: -1,5%). Die Vorlaufindikatoren fiir
die zukiinftige Entwicklung der Beschaftigung zeigen aber noch keine Abschwichung der Dynamik
an. Die Zahl der offenen Stellen ist saisonbereinigt um 0,8% kraftig angestiegen (Dezember 2018:
-0,8%) und die Anzahl der beabsichtigten Kiindigungen laut AMS-Frithwarnsystems lag auch im
Janner nur knapp iiber dem Durchschnitt des letzten Jahres. Neben der Arbeitsmarktentwicklung
stiitzen auch die im Vergleich zum Vorjahr héheren Lohnabschliisse fiir das Jahr 2019 das
Konsumwachstum, ebenso wie der Riickgang der Inflation auf zuletzt 1,7%.

Vor diesem Hintergrund erwartet die OeNB trotz des schwierigen Umfelds eine geringfiigige
Abschwichung des Wachstumstempos von 0,4% im vierten Quartal 2018 auf 0,3% im ersten
Quartal 2019. Zur Jahresmitte wird der mit Janner 2019 in Kraft getretene Familienbonus Plus
seine Wirksamkeit entfalten und auch die Probleme in der Automobilbranche aufgrund der neuen
Abgastests sollten dann weitgehend gel6st sein. Fir das zweite Quartal wird daher mit einer
leichten Wachstumsbeschleunigung auf 0,4% gerechnet.
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Prognose fiir das reale Bruttoinlandsprodukt in Osterreich fiir das erste und zweite
Quartal 2019 (saison- und arbeitstagig bereinigte Trendreihe)

Veranderung zum Vorquartal in % Veranderung zum Vorjahr in %
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Quelle: OeNB-Konjunkturindikator Februar 2019, WIFO.

*) Prognosewerte

Die osterreichische HVPI-Inflation im Janner 2019 erneut bei 1,7%

Die 6sterreichische HVPI-Jahresinflationsrate belief sich im Janner 2019 auf 1,7% und zeigte
sich damit gegeniiber dem Dezember 2018 unverindert, nachdem sie im November 2018 noch
2,3% betragen hatte. Dabei lag die Teuerungsrate von Dienstleistungen, die knapp die Hilfte des
Warenkorbs ausmachen, im Janner mit 2,1% weiterhin tiber der Gesamtinflation, wihrend sich
Nahrungsmittel (einschlieBlich alkoholischer Getranke und Tabak) nur um 1,3% verteuerten. Die
Inflationsrate von Energieprodukten war vor allem wegen sinkender Treibstoffpreise in den
letzten Monaten riicklaufig und belief sich im Janner auf 2,3% (nach 4,8% im Dezember),
wahrend die Jahresteuerung von nichtenergetischen Industrieglitern mit 0,9% auf demselben
Niveau wie im Vormonat verharrte. Die Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Alkohol und Tabak) lag im Janner ebenfalls bei 1,7%, erhohte sich aber vor allem wegen des
leichten Anstiegs der Dienstleistungsinflation gegentiber Dezember um 0,3 Prozentpunkte.
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Beitrage der Komponenten zur HVPI-Inflation und Kerninflation

Inflationsraten in % (Verdnderung zum Vorjahr);
Inflationsbeitrdge der Komponenten in Prozentpunkten
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Quelle: Statistik Austria, OeNB. Prognose: Februar 2019 bis Dezember 2019.
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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats’

EZB-Rat am 7. Marz 2019

Al}f Grundlage der regelmdfigen Wirtscbcy‘i]jchen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am 7. Marz
2019 unter Berticksichtigung der jiingsten von Experten erstellten gesamtwirtscbcy’i]icben Projektionen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet eine griindliche Beurteilung der Wirtscbcy"ts— und Inf]ationsaussichten vorgenommen.

Auf dieser Grundlage hat der EZB-Rat mit Blick auf sein Preisstabilitdtsziel die folgenden Beschliisse gefasst:

Erstens haben wir beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen. Wir gehen inzwischen davon
aus, dass die Leitzinsen der EZB mindestens iiber das Ende 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.

Zweitens beabsichtigen wir, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten erworbenen Wertpapiere fiir lingere Zeit tiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der
Erhohung der Leitzinsen beginnen, und in jedem Fall so lange wie e{forder]jch bei Falligkeit weiterhin
VoHumﬂing]icb wieder anzulegen, um giinstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreicbe geldpolitische
Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Drittens haben wir beschlossen, eine neue Reihe von vierteljahrlichen gezielten Ic'ingeg‘}istigen
Refinanzierungsgeschdften (GLRG III) mit jeweils zweijahriger Laufzeit von September 2019 bis Mirz 2021
durchzufiihren. Diese neuen Geschdfte werden zur Aufrechterhaltung giinstiger Kreditvergabekonditionen der
Banken und zur reibungslosen Transmission der Geldpolitik beitragen. Geschdftspartner kinnen im Rahmen
der GLRG III Mittel in Hohe von bis zu 30 % des Bestands an anrechenbaren Krediten zum 28. Februar 2019
aufnehmen. Der Zinssatz ist tuber die Laufzeit der einzelnen Geschifte an den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschdfte indexiert. Wie das ausstehende GLRG-Programm werden die GLRG Il Anreize
enthalten, die daftir sorgen, dass die Kreditbedingungen giinstig bleiben. Weitere Einzelheiten zu den genauen
Bedingungen der GLRG Il werden zu gegebener Zeit verdffentlicht.

Viertens werden wir unsere Kreditgeschdfte so lange wie erforderlich und mindestens bis zum Ende der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die im Mdrz 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
durchfiihren.

Mit den heutigen geldpolitischen Beschliissen soll eine fortgesetzte nachhaltige Inflationsentwicklung auf
ein Niveau von unter, aber nahe 2 % aquitt]ere Sicht sichergestellt werden. Auch wenn es Anzeichen dafu’r
gibt, dass einige der wachstumshemmenden idiosynkratischen Binnenfaktoren nachzulassen beginnen, deuten
die schwdacheren Konjunkturdaten aLyr eine erhebliche Verlangsamung des Wirtschqﬁ:swachstums hin, die sich
in das aktuelle Jahr hinein fortsetzen wird. Anhaltende Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen
Faktoren, der Gefahr von Protektionismus und Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften scheinen
das Konjunkturklima zu belasten. Die zugrunde liegende Inflation entwickelt sich zudem weiterhin verhalten.
Die Anpassung der Inflationsentwicklung an unser Ziel wird durch die schwichere Konjunkturentwicklung
gebremst. Das Wachstum im Euroraum und der allmahlich zunehmende Inflationsdruck werden zugleich
weiterhin durch die giinstigen Finanzierungsbedingungen, die positive Dynamik am Arbeitsmarkt und das

hohere  Lohnwachstum  gestiitzt. Die heutigen Beschliisse unterstiitzen den weiteren Auﬂ)au eines

7 Der Bericht ist die gekiirzte Version der einleitenden Bemerkungen des EZB-Présidenten nach dem EZB-Rat,
die sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache im Internet verfiigbar sind:
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/index.en.html.
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binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht. Unsere
Forward Guidance im Hinblick aly(die Leitzinsen der EZB erzeugt weiterhin erhebliche geldpolitische Impulse,
untermauert durch die Reinvestitionen des betrdchtlichen Bestands an erworbenen Vermogenswerten und die
neue GLRG-Serie. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine Instrumente gegebeneqfa]]s anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin auf nachhaltige Weise dem vom EZB-Rat gesetzten

Inflationsziel ndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse
zu beginnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums erhohte sich im Schlussquartal 2018 um
0,2 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem das Wachstum im dritten Jahresviertel bei 0,1 % gelegen hatte.
Angesichts der Verlangsamung der Auslandsnachfrage, die durch einige linder- und sektorspezifische Faktoren
verstirkt wird, fallen die aktuellen Daten insbesondere fiir das verarbeitende Gewerbe nach wie vor schwach
aus. Der Einfluss dieser Faktoren hdlt etwas ldnger an, was darauf hindeutet, dass die kurzfristigen
Wachstumsaussichten schwdcher au.gfa]]en werden, als zuvor erwartet. Aqf ldngere Sicht dii{ften die
Auswirkungen dieser ungiinstigen Faktoren nachlassen. Das Wachstum im Eurogebiet wird weiterhin von den
gunstigen Finanzierungsbedjngungen, erneuten Bescbiyrtigungszuwéichsen, steigenden Lohnen und dem

anhaltenden, wenn auch etwas schwicheren, weltweiten Konjunkturaufschwung getragen.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro- Wahrungsgebiet vom Mdarz 2019. Das jihrliche reale BIP wird den Projektionen
zufolge 2019 um 1,1 %, 2020 um 1,6 % und 2021 um 1,5 % zulegen. Gegeniiber den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2018 wurde der Ausblick fiir das
Wachstum des realen BIP fiir das Jahr 2019 in grofferem Umfang und fiir das Jahr 2020 leicht nach unten

korri giert.

Angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr
von Protektionismus und Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften iiberwiegen mit Blick auf die

Wachstumsaussichten des Euroraums nach wie vor die Abwartsrisiken.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet belief sich der Vorausschdtzung von Eurostat
Zlyrolge im Februar 2019 aqf 1,5 % nach 1,4 % im Januar, was einem leicht starkeren PrejsaLlﬁ'rieb bei
Energie und Nahrungsmitteln geschuldet war. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirfte die
Gesamtinj]ation in etwa atyr dem derzeitigen Niveau bleiben, bevor sie gegen Ende des Jahres sinkt. Die
Messgrofien der zugrunde liegenden Inj]ation entwickeln sich zwar weiterhin insgesamt verhalten, aber vor
dem Hintergrund einer hohen Kapazitdtsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage an den
Arbeitsmdrkten hat der Arbeitskostendruck an Stdrke und Breite gewonnen. Getragen von unseren
geldpolitischen Mafnahmen, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und einem héheren Lohnwachstum
diirfte die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht zunehmen.

Diese Einschatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Mdrz 2019. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2019 auf 1,2 %, 2020 auf 1,5 % und 2021
auf 1,6 % belaufen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2018 wurde der Ausblick fir die HVPI-Inflation iiber den Projektionszeitraum
hinweg nach unten korrigiert, was vor allem aLlf die verhalteneren kurzfristigen Wachstumsaussichten

zuriickzufiihren ist.

Was die monetdre Analyse betrifft, so verringerte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3)
von 4,1 % im Dezember 2018 auf 3,8 % im Januar 2019. Das Wachstum von M3 wird trotz der jiingsten
Abschwdchung der Kreditdynamik weiterhin durch die Vergabe von Bankkrediten gestiitzt. Das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 hatte nach wie vor den grofiten Anteil am Wachstum der weit gefassten Geldmenge.
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Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ging von 3,9 %
im Dezember 2018 auf 3,3 % im Januar 2019 zuriick. Ursdchlich hieg’iir war ein Basisgﬁ"ekt, in einigen
Landern aber auch die typische verzigerte Reaktion auf die konjunkturelle Abkiihlung. Die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte lag hingegen unverdndert bei 3,2 %. Die
Kreditbedingungen fuir Unternehmen und private Haushalte sind nach wie vor giinstig, da die seit Juni 2014
ergriffenen geldpolitischen Mafinahmen den Zugang insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu
Finanzmitteln unterstiitzen. Die heute beschlossenen geldpolitischen Mafnahmen und insbesondere die neue
GLRG-Serie werden dazu beitragen, dass die Kreditvergabebedingungen der Banken auch in Zukunft giinstig
bleiben.

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

geldpolitische Akkommodierung erforderh’cb ist.

Andere Politikbereiche miissen entschlossener dazu beitragen, das ]c'ingeg‘}isti(ge Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpoh’tischen Maﬁnabmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Lindern deutlich intensiviert
werden, um die V[/iderstandsfdhigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitat sowie das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Wie die Europaische Kommission vor
Kurzem mitteilte, ist dies insbesondere vor dem Hintergrund einer insgesamt begrenzten Umsetzung der
ldnderspezifischen Empfehlungen 2018 wichtig. Was die Finanzpolitik betrifft, so stiitzen der leicht expansive
finanzpolitische Kurs im Euroraum und das Wirken automatischer Stabilisatoren die Wirtschaftstatigkeit.
Gleichzeitig miissen in Lindern mit hohen &ffentlichen Schuldenstidnden nach wie vor die Finanzpolster erneut
aufgestockt werden. Alle Linder sollten ihre Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere
Ausgestaltung  der Gffentlichen Finanzen weiter verstdrken. Auferdem ist eine im Zeitverlauf und
ldnderiibergreifend transparente und einheitliche Umsetzung des finanz- und wirtschaftspolitischen
Steuerungsrahmens der Europdischen Union nach wie vor unerldsslich, um die Widerstandgf‘dhi(gkeit der
Wirtschaft im Eurogebiet zu stdrken. Die Verbesserung der Funktionsweise der Wirtschafts- und
Wihrungsunion ist weiterhin eine Prioritdt. Der EZB-Rat begriifit die aktuellen Anstrengungen und drdngt
auf weitere spezifische und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion wund der

Kapita]marktum’on.

EZB-Rat am 24. Janner 2019
AlyFGrund]a(qe der regelmafigen Wirtscbcy‘i]jchen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am 24. Janner

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

Was die geldpolitischen Sondermafinahmen betrifft, so beabsichtigen wir, die Tilgungsbetrdge der im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Verméogenswerten erworbenen Wertpapiere fiir ldngere Zeit iiber den
Zeitpun]zt hinaus, zu dem wir mit der Erh(')'bung der Leitzinsen beginnen, und in jedem Fall so ]ange wie
e{forder]icb bei Falligkeit weiterhin Vo]]umj&'ng]ich wieder anzulegen, um giinstige Liquiditatsbedingungen
und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die aktuellen Daten fallen angesichts einer geringeren Auslandsnachfrage und einiger linder- und
selztorspezyriscber Faktoren nach wie vor schwacher aus als erwartet. Anhaltende Unsicherheiten insbesondere
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im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren und der Gefahr von Protektionismus belasten das
Konjunkturklima. Das Wachstum im Euroraum und der allmdhlich zunehmende Inflationsdruck erhalten
zugleich weiterhin Unterstiitzung durch die gtinstigen Finanzierungsbedingungen, die positive Dynamik am
Arbeitsmarkt und das hohere Lohnwachstum. Dies nahrt unser Vertrauen in eine fortgesetzte nachhaltige
Anndherung der Iry’]ation an ein Niveau von unter, aber nahe 2% aLfmitt]ere Sicht. Erhebliche geldpolitische
Impulse sind nach wie vor unerldsslich, um den weiteren Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und
die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stiitzen. Erzielt wird dies durch unsere Forward
Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB, untermauert durch die Reinvestitionen des betrdchtlichen
Bestands an erworbenen Vermogenswerten. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate weiterhin auf nachhaltige Weise

dem vom EZB-Rat gesetzten Inﬂationsziel ndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse
zu beginnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums erhohte sich im dritten Quartal 2018 um
0,2% gegeniiber dem Vorquartal, nachdem das Wachstum in den beiden vorangegangenen Quartalen jeweils
0,4% betragen hatte. Die aktuellen Daten fa]]en angesichts einer Verlangsamung der Auslandsnaclyrrage, die
durch einige ldnder- und sektorspezyriscbe Faktoren verstarkt wird, nach wie vor schwdcher aus als erwartet.
Obwohl sich der Einﬂuss einiger dieser Faktoren voraussichtlich abschwdcht, diizfte die kurzfn’stige
Wachstumsdynamik schwdcher ausfallen als zuvor erwartet. Auf mittlere Sicht wird das Wachstum im
Eurogebiet weiterhin von den giinstigen Finanzierungsbedingungen, erneuten Beschdftigungszuwdchsen,
steigenden Lohnen, niedrigeren Energiepreisen und dem anhaltenden, wenn auch etwas schwdcheren,

weltweiten Konjunkturaufschwung getragen.

Bei den Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets hat angesichts der anhaltenden
Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von Protektionismus,
Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und Finanzmarktvolatilitdt eine Verschiebung in
Richtung Abwirtsrisiken stattgefunden.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet sank im Dezember 2018 aqf],6% nach 1,9%
im Vormonat, was in erster Linie einem geringeren Preisagﬁ:rieb bei den Energiepreisen geschuldet war.
Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir 0l diirfte die Gesamtinflation in den ndchsten Monaten weiter
zuriickgehen. Die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation entwickeln sich zwar weiterhin insgesamt
verhalten, aber vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitdtsauslastung und einer zunehmend angespannten
Lage an den Arbeitsmdrkten gewinnt der Arbeitskostendruck an Stdrke und Breite. Getragen von unseren
geldpolitischen Mafnahmen, dem anhaltenden Konjunkturaqfschwung und einem hoheren Lohnwachstum
diirfte die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht zunehmen.

Was die monetdre Analyse betrifft, so schwichte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von
3,9% im Oktober auf 3,7% im November 2018 ab. Das Wachstum von M3 wird weiterhin durch die Vergabe
von Bankkrediten gestiitzt. Das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 hatte nach wie vor den grofiten Anteil
am Wachstum der weit gefassten Geldmenge.

Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften belief sich im
November 2018 aqf4,0%, nachdem sie im Oktober 3,9% betragen hatte, wahrend die Jahreswachstumsrate
der Buchkredite an private Haushalte mit 3,3% weitgehend unverdndert blieb. Aus der Umﬂage zum
Kreditgeschdft im Euroraum fiir das vierte Quartal 2018 geht hervor, dass die Kreditvergabebedingungen der
Banken insgesamt weiterhin vorteilhaft sind, nachdem tiber einen ldngeren Zeitraum per saldo eine Lockerung
zu beobachten war, und dass die Nachfrage nach Bankkrediten weiter stieg und damit das Kreditwachstum

unterstttzte.
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Die Transmission der seit Juni 2014 ergry‘]énen (qe]dpo]jtjschen Maﬁnabmen wirkt sich nach wie vor
deutlich positiv aqf die Kreditbedingungen ﬁir Unternehmen und private Haushalte, aqf den Zugang
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln sowie aLyF die Kreditstrome im gesamten

Eurogebiet aus.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriy"ung der Ergebnisse der Wirtscbaft]icben Analyse anhand
der Signale aus der monetdren Analyse bestdatigte, dass fiir eine fortgesetzte nachhaltige Anndherung der
Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2% auf mittlere Sicht weiterhin eine umfangreiche geldpolitische

Akkommodierung erforderlich ist.

Andere Politikbereiche miissen entschlossener dazu beitragen, das ldngerfristige Wachstumspotenzial zu
steigern und Schwachstellen abzubauen, damit unsere geldpolitischen Mafinahmen ihre volle Wirkung
entfalten konnen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-Lindern deutlich intensiviert
werden, um die Widerstandsfdhigkeit zu erhohen, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Produktivitdt sowie das Wachstumspotenzial im Euroraum zu steigern. Was die Finanzpolitik betrifft, so
bekrdftigt der EZB-Rat die Notwendigkeit einer erneuten Aufstockung der Finanzpolster. Besonders wichtig
ist dies in Ldndern mit hohen bj%ntlichen Schuldenstdnden, in denen eine vollstandige Einhaltung des
Stabilitats- und Wachstumspakts von entscheidender Bedeutung ist, um solide Hausha]tspositionen
sicherzustellen. Ebenso ist eine im Zeitverlauf und ldnderiibergreifend transparente und einheitliche
Umsetzung des finanz— und Wirtscbcyq:spo]itiscben Steuerungsrahmens der EU nach wie vor unerldsslich, um
die Widerstandsfdhigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet zu stirken. Die Verbesserung der Funktionsweise der
Wirtschafts- und Wahrungsunion ist weiterhin eine Prioritdt. Der EZB-Rat begriifit die laufenden Arbeiten
und drdngt auf weitere spezifische und entschlossene Schritte zur Vollendung der Bankenunion und der

Kapita]mar]etunion.

EZB-Rat am 13. Dezember 2018
ALyf Grundlage der regelmdafigen Wirtscb(:ﬁlichen und monetdren Analyse hat der EZB-Rat am

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

Was die geldpolitischen Sondermafinahmen betry’ft, so werden die Nettoan]ziily(e im Rahmen des Programms
zum Ankauf von Vermiogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) im Dezember 2018 beendet.
Gleichzeitig erweitern wir unsere Forward Guidance zu Reinvestitionen. Dementsprechend beabsichtigen wir,
die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere nach Abschluss des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten fiir ldngere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, wenn der EZB-Rat mit der Erhohung der
Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfdnglich wieder
anzulegen, um giinstige Liquiditdtsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
aufrechtzuerhalten.

Zwar fallen die aktuellen Daten etwas schwicher aus als erwartet, worin sich eine geringere
Auslandsnachfrage, aber auch einige ldnder- und sektorspezifische Faktoren widerspiegeln, jedoch unterstiitzt
die zugrunde liegende Starke der Binnennachfrage weiterhin das Wachstum im Eurogebiet und einen
allmdhlich anziehenden Itgﬂationsdruc]z. Dies ndhrt unser Vertrauen, dass die nachhaltige Anndherung der
Inflation an unser Ziel sich fortsetzen und auch nach Beendigung unseres Nettoerwerbs von Vermdgenswerten
anhalten wird. Zugleich sind Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, die Ggfahr von

Protektionismus, Anfdlligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und Finanzmarktvolatilitdt weiterhin
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von Bedeutung. Es sind noch erhebliche geldpolitische Impulse eg‘brder]icb, um den weiteren Aqﬂ)au eines
binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stiitzen.
Unsere Forward Guidance im Hinblick atgp die EZB-Leitzinsen, untermauert durch die Reinvestitionen des
betrdchtlichen Bestands an erworbenen Vermogenswerten, sorgt weiterhin ﬂir das notige Maf$ an geldpolitischer
Akkommodierungjﬁr die nachhaltige Anndherung der Irzﬂation an unser Ziel. In jedem Fall ist der EZB-Rat
bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate

weiterhin aufnachha]tige Weise dem vom EZB-Rat gesetzten Inﬂationsziel ndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung ndher zu erldutern und dabei mit der wirtschaftlichen Analyse
zu beginnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums erhohte sich im dritten Quartal 2018 um
0,2% gegeniiber dem Vorquartal, nachdem das Wachstum in den beiden vorangegangenen Quartalen jeweils
0,4% betragen hatte. Die jiingsten Daten und Umfrageergebnisse sind schwicher ausgefallen als erwartet,
worin sich ein sinkender Beitrag der Auslandsnachfrage und einige ldnder- und sektorspezifische Faktoren
widerspiegeln. Obwohl sich einige dieser Faktoren auflosen diirften, konnte dies darauf hindeuten, dass eine
gewisse Abschwdchung der Wachstumsdynamik bevorsteht. Gleichzeitig unterstiitzt die Binnennacly‘}age, auch
getragen durch unseren akkommodierenden geldpolitischen Kurs, weiterhin das Wirtschqftliche Wachstum im
Euroraum. Die privaten Konsumausgaben prqﬁ'tieren nach wie vor von der Stdrke des Arbeitsmarktes, die sich
in einem anhaltenden Beschdftigungszuwachs und steigenden Lohnen widerspiegelt. Zudem werden die
Unternehmensinvestitionen von der Binnennacly‘}'age, gunstigen Finanzierungsbedingungen und sich
verbessernden Bilanzen unterstiitzt. Die Wohnungsbauinvestitionen sind weiterhin robust. Dartiber hinaus
diirfte die Expansion der Weltwirtschaft — wenn auch verlangsamt — weiter anhalten und die Ausfuhren des

Euroraums begﬁnstigen.

Diese Einschdtzung deckt sich weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember 2018. Das jahrliche reale
BIP wird den Projektionen quo]ge 2018 um 1,9%, 2019 um 1,7%, 2020 um 1,7% und 2021 um 1,5%
steigen. Gegentiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September
2018 wurde der Ausblick fiir das Wachstum des realen BIP fiir die Jahre 2018 und 2019 leicht nach unten

korri giert.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets konnen noch immer als weitgehend ausgewogen
erachtet werden. Angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren,
der Ggfabr von Protektionismus, Aqfdlh'gkeiten in den Schwellenldndern und Finanzmarktvolatilitdt ist jedoch

eine Verschiebung in Richtung Abwdrtsrisiken zu beobachten.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet ist der Vorausschdtzung von
Eurostat zufolge von 2,2% im Oktober 2018 auf 2,0% im November gesunken. Ursdchlich hierfiir ist vor
allem eine geringere Teuerung der Energiepreise. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fuir 0l diirfte
die Gesamtinflation in den ndchsten Monaten zuriickgehen. Die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation
entwickeln sich zwar weiterhin insgesamt verhalten, aber vor dem Hintergrund einer hohen
Kapazitdtsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmdrkten, was dem
Lohnwachstum Auftrieb verleiht, gewinnt der binnenwirtschaftliche Kostendruck an Stidrke und Breite.
Getragen von unseren geldpolitischen Mafinahmen, dem anhaltenden Konjunlzturaqfschwung und einem

hoheren Lohnwachstum diizfte die zugrunde ]iegende ]nﬂation aquitt]ere Sicht zunehmen.

Diese Einschdtzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro- Wahrungsgebiet vom Dezember 2018. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2018 auf 1,8%, 2019 auf 1,6%, 2020 auf
1,7% und 2021 auf 1,8% belaufen. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
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Projektionen vom September 2018 wurde der Ausbh’ckﬁir die HVPI—Ityqationfiir 2018 leicht nach oben und
fiir 2019 leicht nach unten korn'(qiert.

Was die monetdare Analyse betrifft, so erhohte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von
3,6% im September aly"3,9% im Oktober 2018. Bei einer gerin&fﬁgigen monatlichen Volatilitat wird das
Wachstum von M3 weiterhin durch die Vergabe von Bankkrediten unterstiitzt. Das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 hatte nach wie vor den grofiten Anteil am Wachstum der weit gefassten Geldmenge.

Im Einklang mit dem seit Anfang 2014 zu beobachtenden Aufwdrtstrend stiitzt das Wachstum der
Kreditvergabe an den privaten Sektor die wirtschaftliche Expansion weiter. Die jahrliche Wachstumsrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften belief sich im Oktober 2018 auf 3,9%, nachdem sie im
September 4,3% betragen hatte, wihrend die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte mit
3,2% unverandert blieb. Die Transmission der seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen Mafinahmen wirkt
sich nach wie vor deutlich positiv auf die Kredithedingungen fuir 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, dassfijr einefortgesetzte nachhaltige Anndherung der
Inﬂatz'on an ein Niveau von unter, aber nahe 2% alyrmittlere Sicht weiterhin eine umfangreiche geldpolitische

Alzkommodierung ezforderh’ch ist.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2018-2019

Datum der | Geldpolitische MaBnahmen
Bekanntgabe

7 Ma Der EZB-Rat beschlieSt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie

. Marz 2019 e . . . I

die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Jedoch verlingert er seine
Forward Guidance und geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens iiber das
Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben werden. Dementsprechend verlangert sich auch der Zeitraum, in dem die
Tilgungsbetrige der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
erworbenen Wertpapiere wieder angelegt werden. Weiters einigt sich der EZB-Rat
auf eine neue Reihe von vierteljhrlichen gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschiften (TLTROs III). Von September 2019 bis Mérz 2021
werden diese Operationen mit jeweils zweijahriger Laufzeit einmal im Quartal
angeboten werden. Der Zinssatz ist iiber die Laufzeit der einzelnen Geschifte an den
Zinssatz fur die Hauptrcfinanzicrungsgcschéftc indexiert. SchlieBlich werden die
Kreditgeschifte des Eurosystems mit einer Laufzeit von einer Woche bzw. drei
Monaten so 1angc wie erforderlich und mindestens bis zum Ende der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, die im Mérz 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefithrt

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

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

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

Vorgesehen.

. Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die HauptrefinanzierungsgesChéifte sowie
24. Janner 2019 B i T . . - -
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 % zu belassen. Weiters geht er davon
aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens tiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so

lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden

13 Der EZB-Rat wird die Nettoankdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von

. Dezember 2018 ) . . ..
Vermogenswerten (APP) mit Ende Dezember 2018 beenden. Gleichzeitig
beabsichtigt er, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere fiir lingere Zeit iber den Zeitpunkt hinaus, wenn er mit der Erh6hung
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit
weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen, um giinstige Liquidititsbedingungen und
cine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.
Die Reinvestitionen in allen vier Teilprogrammen des APP sollen das Volumen des
jeweiligen Portfolios mit Endstand Dezember 2018 aufrechterhalten. Der Bestand an
Anleihen im PSPP orientiert sich am aktuellen Schliissel fiir die Zeichnung des
Kapitals der EZB.
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D.h., es wird eine graduelle Anpassung an den neuen Kapitalschliissel stattfinden.

13. Dezember 2018

Der Bestand an Wertpapieren in den drei anderen Teilpro-grammen orientiert sich
(Fortsetzung)

an der jeweiligen Marktkapitalisierung. Kaufe am Primar-markt sind hier (nicht
jedoch beim PSPP) zulissig, sollen aber nur durchgefiihrt werden, wenn es
notwendig ist.

3 Dezember 2018 Der neue Schlissel fiir die Zeichnung des Kapitals der EZB, der ab 1. Janner 2019
’ gelten wird, wurde heute bekannt gegeben. Die NZBen werden durch die
Ubertragung von Kapitalanteilen untereinander dafiir sorgen, dass die Verteilung der
Anteile dem angepassten neuen Schliissel entsprechen wird. Insgesamt belduft sich
das gezeichnete Kapital der EZB weiterhin unverandert auf 10 825 007 069,61 EUR.
Bei jeder Anpassung des Kapitalschliissels alle fiinf Jahre wird auch die Gruppen-
einteilung der Zentralbankprasidenten in Bezug auf das Rotationssystem ihrer

Stimmrechte tiberpriift. Diese bleibt jedoch unverandert.

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie
25. Oktober 2018 e 1 o ) e o e
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus,
dass die EZB-Leitzinsen mindestens tiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so

lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

135 Der EZB-Rat beschlieSt, den Nettoerwerb im Rahmen des Programms zum Ankauf
. September 2018 . .
von Vermégenswerten (Asset Purchase Programme — APP) von September bis
Dezember 2019 auf einen Umfang von 15 Mrd € zu reduzieren. Sofern die neu
verfligbaren Daten die mittelfristigen Inflationsaussichten bestatigen, geht der EZB-
Rat davon aus, dass die Nettoankaufe mit Ende Dezember 2018 beendet werden.
Zudem hat heute die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssiatzen
fir das Euro-Wihrungsgebiet ESTER als neuen risikofreien Euro-Zinssatz
empfohlen. Die Arbeitsgruppe spricht sich insbesondere dafiir aus, den EONIA durch
ESTER zu ersetzen. Grund hierfiir ist, dass der EONIA in seiner jetzigen Form nicht
langer den Kriterien der EU-Benchmark-Verordnung gentigt und seine Verwendung
daher ab dem 1. Januar 2020 cingeschrankt wird. Die Empfehlung der Arbeitsgruppe
ist fiir die Marktteilnehmer nicht rechtsverbindlich. Sie bietet allerdings eine
Orientierungshilfe und bildet den Marktkonsens in Bezug auf den priferierten
risikofreien Euro-Zinssatz ab, auf den die Marktteilnehmer nun beginnen konnen
umzustellen.

. Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie
26. Juli 2018 . .1 . . e . -
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus,
dass die EZB-Leitzinsen mindestens tber den Sommer 2019 und in jedem Fall so

lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

. Die EZB wird ab Oktober 2019 einen neuen unbesicherten Geldmarktzinssatz fiir
28. Juni 2018 Ubernachtkredite in Euro von Banken im Euroraum 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.
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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 bestatigen, 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 uber
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 e o . . esn L 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.

| i1s 2018 Die EZB startet einen zweiten Konsultationsprozess zur Ausgestaltung des geplanten
> Marz Referenzzinssatzes fir den unbesicherten Euro-ﬂbernachtgeldmarkt. 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

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.

Quelle: EZB.
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10-Jahreshoch beim Geldmengenwachstum M3 in
Osterreich im November 20188

Der 6sterreichische Beitrag zum Geldmengenwachstum M3 im Euroraum entwickelte sich im
November 2018 mit 8,4% bzw. +28,9 Mrd. EUR so stark wie schon seit 10 Jahren nicht mehr.
Bei Betrachtung der einzelnen Euroraum-Lander wies lediglich Litauen mit 11,3% eine stérkere
Dynamik als Osterreich auf. Der Anteil Litauens am gesamten Geldmengenaggregat in der
Eurozone ist jedoch mit 0,2% (27,0 Mrd. EUR) sehr gering. Osterreichs Beitrag zur Geldmenge
im Euroraum lag mit 3,0% (374,2 Mrd. EUR) deutlich dariiber. Im Euroraum insgesamt war im
Verlauf des Jahres 2018 ein Abflachen des Wachstums beim Geldmengenaggregat M3 erkennbar,
welches im November 2018 nur noch 3,7% erreichte (November 2017: 4,9%). Insbesondere in
Italien war im Laufe des Jahres 2018 eine geringere Dynamik bei der Geldmengenentwicklung zu
erkennen. Die entsprechende Jahreswachstumsrate ging von Janner 2018 (5,5%) bis November
2018 (2,7%) um 2,8%-Punkte zurtck.

Grafik 1

M3-Wachstum im Euroraum
Jareswachstum in %
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Quelle: OeNB, EZB.

Betrachtet man die Einzelkomponenten der Geldmenge, so zeigt sich, dass sowohl in
Osterreich als auch im Euroraum insgesamt weiterhin taglich fillige Einlagen und somit das
Geldmengenaggregat M1 fiir das deutlich positive Geldmengenwachstum verantwortlich waren.
Taglich fallige Einlagen weiteten sich im Jahresverlauf in Osterreich um 15,0% bzw. +32,4 Mrd.
EUR aus (Euroraum: +7,1% bzw. +468,1 Mrd. EUR), wobei der mit Abstand groBte Teil des
Anstiegs (85%) auf private Haushalte (+16,3% bzw. +22,7 Mrd. EUR) und nichtfinanzielle
Unternehmen (+9,2% bzw. +4,9 Mrd. EUR) zuriickzufithren war. Bei privaten Haushalten nahm
die Dynamik des Wachstums taglich falliger Einlagen im Laufe der letzten 12 Monate weiter zu,
wahrend bei Unternehmen ein Abflachen der Dynamik erkennbar war. Ein hohes Wachstum an
tiglich filligen Einlagen wiesen auch sonstige Finanzintermediare (18,5%), der sonstige
Staatssektor (18,6%) und Versicherungen und Pensionskassen (24,5%) auf, die allerdings nur
geringe Beitrage (von 0,37 bis 1,20 Prozentpunkte) zum gesamten Wachstum (15,0%) leisteten.

® Autor: Mag. Martin Bartmann (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und
Monetérstatistiken)
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Im Euroraum waren es ebenfalls private Haushalte und nichtfinanzielle Unternechmen, die das
Wachstum téglich filliger Einlagen dominierten und einen Anteil von 88% an der gesamten
Ausweitung (+7,1% bzw. 468,1 Mrd. EUR) hatten. Sowohl bei privaten Haushalten als auch bei
nichtfinanziellen Unternehmen lag das Einlagenwachstum in diesem Segment mit 8,5% bzw.
5,3% unter den Osterreich-Vergleichswerten.

Tabelle 1
Taglich fallige Einlagen nach Sektoren
Nov 18 Bestand monatlicher Flow jahrlicher Flow | Jahreswachstumin %
in Mrd EUR AT Euroraum AT Euroraum AT Euroraum AT Euroraum
Summe taglich fillige Einlagen 250 7.091 13 46,9 32,4 468,1 15,0 7,1
1 Private Haushalte 162 4.005 1,6 20,6 22,7 314,9 16,3 8,5
2 Nichtfinanzielle Unternehmen 58 1.892 -0,3 0,3 49 95,7 9,2 53
3 Sonstige Finanzintermedidre 17 745 0,2 19,7 2,6 28,8 18,5 4,0
4 Versicherungen und Pensionskassen 4 152 -0,4 0,3 0,8 1,2 24,5 0,8
5  Sonstiger Staat 9 297 0,2 6,0 1,5 27,5 18,6 10,2

Quelle: OeNB.

Die sonstigen kurzfristigen Einlagen, welche in Osterreich fast ausschlieBlich (zu 96%) aus
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren bestehen, lieferten sowohl in Osterreich
als auch im Euroraum insgesamt einen negativen Beitrag zum M3-Wachstum. Die riicklaufige
Entwicklung fiel in Osterreich im November 2018 mit einer Jahresverinderung von -4,8% bzw.
-4,8 Mrd. EUR wesentlich deutlicher als im Euroraum-Durchschnitt (-1,0% bzw. -35,1 Mrd.
EUR) aus. Verantwortlich fiir den starken Riickgang in Osterreich waren insbesondere private
Haushalte, welche mit rund 67,8 Mrd. EUR den gréfiten Anteil am aushaftenden Gesamtvolumen
von Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren hatten (90,2 Mrd. EUR). Seit
September 2012 waren in dieser Kategorie durchgehend negative Wachstumsraten zu
beobachten, diese fithrten zu einem Riickgang des aushaftenden Volumens um -38,7 Mrd. EUR
bzw. -30%. Grund fiir die starken Riickgange bei Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zwei Jahre
dirfte die deutliche Reduktion des Zinsvorteils (von 1,2 %-Punkte im Dezember 2011 auf 0,15
%-Punkte im November 2018) gegeniiber taglich filligen Einlagen sein. Seit April 2018 reduzierte
sich die negative Dynamik allerdings von -12,0% auf -5,1% bzw. -4,8 Mrd. EUR. Nichtfinanzielle
Unternehmen bauten Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren in einem ahnlichen

Ausmal ab (-6,3% bzw. -0,7 Mrd. EUR).

Im Euroraum-Durchschnitt machten Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren
lediglich 33% der sonstigen kurzfristigen Einlagen, die zu 67% aus Einlagen mit Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten bestehen, aus. Einlagen mit vereinbarter Laufzeit gingen im Euroraum
mit -6,6% bzw. -79,7 Mrd. EUR ahnlich stark wie in Osterreich zuriick. Diese Entwicklung
wurde insbesondere von Italien (-27,4% bzw. -20,9 Mrd. EUR) und Spanien (-16,8% bzw. -40,5
Mrd. EUR) beeinflusst. Trotzdem hatten auch Italien und Spanien einen positiven Beitrag zum
Geldmengenwachstum im Euroraum, da der Anstieg bei taglich falligen Einlagen in beiden
Landern (Italien: +6,1% bzw. +66,5 Mrd. EUR, Spanien: +9,7% bzw. +87,8 Mrd. EUR) die
soeben beschriebenen Riickginge bei Einlagen mit vereinbarter Laufzeit tiberkompensierte.
Einlagen mit Kiindigungsfrist bis drei Monate entwickelten sich im Euroraum mit +2,0% bzw.
44,6 Mrd. EUR positiv. Mit einem Jahreswachstum von 3,9% bzw. 25,3 Mrd. EUR ist diese
Kategorie insbesondere in Frankreich von Bedeutung.

Kurzfristige marktfihige Finanzinstrumente (Repogeschifte, begebene Geldmarktfonds-
anteile, begebene Wertpapiere mit Laufzeit bis zwei Jahre) haben in Osterreich kaum eine
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Bedeutung. Das gesamte aushaftende Volumen lag in dieser Kategorie bei weniger als 0,5 Mrd.
EUR, sodass auch deren Einfluss auf die Geldmenge zu vernachlassigen ist. Auch im Euroraum
insgesamt haben kurzfristige marktfihige Finanzinstrumente nur einen geringen Anteil an der
Geldmenge und leisteten bei einem Jahreswachstum von -5,9% lediglich einen geringen negativen
Beitrag (-0,3%-Punkte) zum Geldmengenwachstum.
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Leistungsbilanzsaldo 2018 trotz Abschwachung in
den letzten Monaten deutlicher im Plus’

In der kumulierten 12-Monatsbetrachtung bis November 2018 zeigt sich eine Abschwichung
des positiven Leistungsbilanzsaldos. Der kumulierte Saldo stieg seit Oktober 2017 kontinuierlich
bis September 2018 (9,4 Mrd EUR). Nach einem leichten Abschwung im Oktober (-0,1 Mrd
EUR) und einem starkeren im November (-0,4 Mrd EUR) liegt nun der kumulierte Saldo mit
rund 9,0 Mrd EUR auf dem Niveau vom Juni 2018. Dies entspricht aber noch immer einem
Wachstum des Saldos um 2,1 Mrd gegeniiber November letzten Jahres, denn damals betrug der
Saldo 6,9 Mrd EUR. Das Wachstum von 2,1 Mrd EUR wird hauptsichlich durch die Entwicklung
von den Giitern (+2,9 Mrd EUR) und Dienstleistungen (+0,6 Mrd EUR) determiniert. Diesen
realwirtschaftlichen Entwicklungen steht eine Verschlechterung des Saldos aus Primér- und

Sekundareinkommen um -1,0 Mrd EUR bzw. um -0,5 Mrd EUR gegeniiber.

Dem Saldo Zugrundeliegende
Monatliche Bruttosxports in der Leistungsbilanz

BrUttOStréme Zeigen SOWOhl auf der Waochswmsbeirrag aur Verdhderung gegendber der Vorperibde (ous Bask von 12 Monasweren kumulert)
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Die Ergebnisse des OeNB-
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. . . e mmw Dersckelstungen Frirmére Incommen
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ausfallen als 2017 (+8,2%), allerdings
Quele: DaNB.

dirfte die Verlangsamung der

Wachstumsrate auf der Importseite stirker ausfallen. Die AuBenhandelsstatistik der Statistik
Austria (Daten bis Oktober 2018) zeigt insbesondere bei Fahrzeugen kein Wachstum.

Die aktuellsten Prognosen von OeNB bzw. WIFO (jeweils Dez. 2018) erwarten fiir das
Gesamtjahr 2018 einen Leistungsbilanziiberschuss in Héhe von 2,1% bzw. 2,3% des BIP. Der

’ Autoren: Bianca Ully, Jacob Wagner, Thomas Cernohous (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft,
Finanzierungsrechnung und Monetérstatistiken)
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Saldo durfte damit leicht unter dem Durchschnittswert der gesamten Hberschussperiode seit 2002
von 2,4% liegen.

Der Saldo der Kapitalbilanz der letzten zw6lf Monate (Dezember 2017 bis November 2018)
schwachte sich im Laufe des Jahre 2018 ebenfalls ab.

Der Saldo der kumulierten Forderungen abziiglich der Verbindlichkeiten aus
Direktinvestitionen ist mit -9,9 Mrd EUR deutlich negativ. Dieser Kapitalriickfluss ist auf einen
Abbau von passiven Direktinvestitionen — unter anderem die Umstrukturierung des Steinhoff-
Konzerns am aktuellen Rand — zuriickzufithren. Der kumulierte Saldo der Portfolioinvestitionen
betrug 8,5 Mrd EUR und lag deutlich unter dem Vorjahresniveau (16,8 Mrd EUR). Der Riickgang
ergibt sich einerseits aus den per saldo geringeren Kaufen auslandischer Wertpapiere inlandischer
Investoren und einem verstarkten Interesse auslandischer Investoren an inlandischen Emissionen.
Das Vermdogenseinkommen aus Finanzanlagen betrug im Beobachtungszeitraum -0,3 Mrd EUR

(Vergleichszeitraum 2017: +0,2 Mrd EUR).

Monatliche Kapitalbilanz
kumulierte 12 Monatsbetrachtung in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.
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Brexit: Studien zu Auswirkungen auf Osterreich im
Uberblick™

Um einen ungeordneten (Hard-) Brexit zu verhindern, muss bis 29. Mdrz eine politische Losung im
Streit um den Austritt des Vereinigten Koénigreichs aus der EU im britischen Parlament gefunden
werden. Mit einem ungeordneten Austritt gingen — empirischen Studien zufolge — beachtliche
wirtschaftliche EinbuBen und damit volkswirtschdftliche Kosten fiir die britische Volkswirtschaft und
auch fiir die EU einher. Gegenwadrtig zeichnet sich auf britischer Seite noch kein (innenpolitischer)
Kompromiss ab. Die Entscheidung der Briten aus der EU austreten zu wollen und die damit im
Zusammenhang stehende Unsicherheit iiber die Abwicklung dieses Vorhabens diirfte bereits in den
letzten zwei Jahren WachstumseinbuBen fiir die britische Volkswirtschaft mit sich gebracht haben.
Die 6konomischen Auswirkungen des Brexits sind Gegenstand zahlreicher empirischer Studien. Da
sich die vorliegenden Studien im Hinblick auf die unterstellten Annahmen stark unterscheiden, sind
ihre Ergebnisse nicht direkt vergleichbar. Trotzdem lassen sie eine Einschdtzung der zu erwartenden
okonomischen Effekte zu. So kann davon ausgegangen werden, dass der Austritt aus der EU fiir das
Vereinigte Konigreich betrdchtliche negative BIP-Effekte — und damit Einkommensverluste — mit sich
bringen wird, wdhrend die Auswirkungen auf die EU insgesamt deutlich schwdcher sein diirften.
Allerdings diirften diese fiir die einzelnen Mitgliedstaaten der EU unterschiedlich stark ausfallen; fiir
die osterreichische Volkswirtschaft werden sie — den Studien zufolge — vergleichsweise gering sein.

Brexit: Es braucht eine Entscheidung bis 29. Marz 2019

Nachdem bei der Volksabstimmung am 23. Juni 2016 51,89% der Briten zugunsten des
Austritts des Vereinigten Konigreichs (VK) aus der EU (Brexit) gestimmt haben, leitete die
britische Regierung am 29. Marz 2017 den Austrittsprozess gemal3 Artikel 50 des Vertrags der
Europiischen Union ein. Demnach soll das Vereinigte Konigreich mit 29. Marz 2019 aus der
Europiischen Union ausscheiden. Allerdings wurde der zwischen der britischen Regierung und
den verbleibenden EU-27 Landern ausverhandelte Austrittsvertrag vom britischen Parlament am
15. Janner 2019 abgelehnt. Sechs Wochen vor dem geplanten EU-Austritt des Vereinigten
Konigreichs herrscht somit keine Klarheit dariiber, wann und in welcher Form der Brexit
umgesetzt wird.

Von EU-Seite wird betont, dass der ausverhandelte Austrittsvertrag nicht nochmals
aufgeschniirt wird — auch keine Einzelteile. Im Gegensatz dazu verlangt das britische Parlament
von der britischen Regierung, dass v.a. die Backstop-Lésung'! mit der EU neu verhandelt werden
soll. Diese soll eine harte EU-AuBengrenze zwischen Irland und Nordirland nach dem britischen
Austritt verhindern. Das britische Parlament hat dartiber hinaus die britische Regierung
aufgefordert, cinen Hard-Brexit (Austritt aus der EU ohne Vertrag) auszuschliefen. Diese
Forderung ist fiir die Regierung allerdings nicht bindend.

Vier Wochen vor dem 29. Mirz ist somit nach wie vor offen, zu welcher Losung es kommen
wird. Das britische Parlament konnte doch noch dem ausverhandelten — und eventuell mit
Zusatzklauseln erweiterten — Vertrag zustimmen. Diese Variante ist jedoch aufgrund der
deutlichen Ablehnung (432 zu 202 Stimmen) eher unwahrscheinlich. Auch die Griindung einer
neuen Bewegung im britischen Unterhaus durch von der konservativen Partei (Tories) und der

' Autor: Klaus Vondra (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen)

' Fiir den Fall, dass nach der Hbergangsfrist keine Einigung iiber die weiteren Beziehungen zwischen der EU und
dem Vereinigten Konigreich vorliegt, kann das VK die bis dahin weiter aufrechte Zollunion mit der EU nur unter
beidseitigem Einverstindnis verlassen.
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Arbeiterpartei (Labour Party) ausgetretene Parlamentarier und die danach erfolgte
Richtungsinderung der Labour-Party zugunsten einer zweiten Brexit-Abstimmung hat die
Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung nicht verringert. Allerdings konnte es zu einer
Verschiebung des Austrittsdatums um maximal drei Monate kommen. Einer lingeren
Verschiebung steht aber die Wahl zum Europaparlament Ende Mai (konstituierende Sitzung: 2.
Juli) entgegen. Wire das Vereinigte Kénigreich zum Zeitpunkt dieser Wahl noch EU-Mitglied,
wiren die britischen Biirgerinnen und Biirger wahlberechtigt — ein Szenario, das in Briissel jedoch
bereits ausgeschlossen wurde. Alternative Losungswege, wie etwa eine Riicknahme des
Austrittsgesuchs oder Neuwahlen (aus Sicht des Vereinten Konigreichs) oder eine unmittelbare
Verhandlung tiber die zukiinftigen Bezichungen ohne Einigung auf einen Austrittsvertrag (aus EU-
Sicht) kénnen gegenwirtig als eher unwahrscheinlich bis ausgeschlossen eingestuft werden. Eine
erneute Volksabstimmung zum Brexit wird von der britischen Regierung nach wie vor
ausgeschlossen.

Sollte bis zum Austrittsdatum keine politische Losung gefunden werden, kommt es zu einem
yharten“ Brexit, d.h. einem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU ohne
Austrittsvertrag. Das wiirde bedeuten, dass kiinftig der Au3enhandel zwischen der EU und dem
VK gemidll den Regeln der WTO abgewickelt werden wiirde, inklusive Zélle und
Handelsbeschrankungen. Ein ungeordnetes Ausscheiden hatte aber auch fiir viele andere Bereiche
unmittelbare Konsequenzen (Aufenthaltsgenchmigungen, Flugverkehr, Austauschprogramme,
etc.).

Jede zu einem ungeordneten Austritt alternative Losung wird als ,sanfter Brexit bezeichnet.
Im Falle einer Verhandlungslésung ergeben sich unterschiedliche Méglichkeiten hinsichtlich der

: : Gestaltun der kiinftigen
- - Future relationship ) & ) g
almm Bezwhungen zwischen der EU
] } .
Al und dem VK. Wie eng die
ol B o it e
No deal Bezie ungen in Zukunft sein
UK leaves
- o K
UK red lines: ﬁ [ ]
= :z :r(eje]unsd iction 0 A
rmommrf‘t UK red lines: ﬁ
;:::nﬁt"s.annat o 0 A

contribution movement

- Regulatory - No substantial UK red lines: & .&

werden,  hangt  gegenwartig
primar von den Entscheidungen
auf britischer Seite ab. Die
nebenstehende  Ubersicht  aus

einer Prasentation von Michel

autonomy financial -NoECJ ®
contribution jurisdiction

- Regulatory - Regulatory UK red lines: I * I
autonomy autonomy - Independent
o ¥,

Barnier zeigt mégliche Varianten

trade policy

fur die Ausgestaltung der

= \\\:\Q

kiinftigen Beziehungen.

Im Folgenden wird zundchst auf die konjunkturelle
Quelle: Europdische Kommission (2017) . . . L. . . .
Situation im Verelmgten Konlgrelch eingegangen.
Im Anschluss werden die Ergebnisse mehrerer
Studien dargestellt, die die langfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen eines sanften- oder

eines harten Brexits quantifizieren.

Vereinigtes Konigreich: Aktuelle Konjunkturlage und Aussichten fiir 2019

Die zweitgrofite Volkswirtschaft der EU (fiinftgroBte der Welt) wies im Durchschnitt in den
letzten 20 Jahren ein um 0,5 Prozentpunkt hoheres BIP-Wachstum auf als der Euroraum. Der
Konjunkturzyklus verlief nur teilweise synchron mit jenem der EU bzw. des Euroraums — die

Hochkonjunktur 2006/07 war im Euroraum starker ausgepragt als im VK, das VK befand sich
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aber bereits im Jahr 2008 in einer Rezession, war aber in den Jahren 2012 bzw. 2013 nicht von
einer zweiten Rezession betroffen.

Die Folgen des Brexit-Votums zeigen sich in der vergleichsweise gedampften
Wachstumsperformance in den Jahren 2017 und 2018. Mit einem Zuwachs von 1,8% (2017) und
1,4% (2018) fiel das britische BIP-Wachstum trotz eines giinstigen auBenwirtschaftlichen
Umfelds (weltweiter Aufschwung), einer weiterhin expansiven Geldpolitik und einer niedrigen
Arbeitslosigkeit relativ gedimpft aus; der Euroraum wuchs in diesem Zeitraum um rund "2
Prozentpunkt stirker als das VK. Gebremst wurde die Wachstumsdynamik durch die hohe
Unsicherheit, die mit dem anvisierten Brexit einhergeht und die sich in einer vergleichsweise
schwachen Investitionsnachfrage und einem nur moderaten Wachstum des privaten Konsums
niedergeschlagen hat.

UK: BIP Wachstum und Wachstumsbeitréage UK: BIP-Prognosen fiir das Jahr 2019 im Zeitablauf

Wachstum: Verdnderung zur Vorperiode in %; Wachstumsbeitrage in %-Punkten Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: Eurostat. Quelle: Consesus Forecasts, IWF, Europdische Kommission.

Die Wirtschaftsindikatoren fiir das VK signalisieren auch fiir das heurige Jahr ein unverandert
schwaches Wachstum. Die diesbezliglichen BIP-Prognosen basieren alle auf der Annahme eines
sanften Brexits bzw. eines geordneten Austritts Ende Mirz, einhergehend mit einer
Ubergangsphase bis zumindest Ende 2020, in der die kiinftigen Beziehungen (v.a. iiber einen
Handelsvertrag) detailliert erarbeitet werden sollen. Bis zum Ende dieser Ubergangsphase ware
das Vereinigte Konigreich nach wie vor Mitglied der EU und damit dem EU-
Binnenmarktregelwerk unterworfen (inklusive der Verpflichtung, den EU-Beitrag zu leisten
sowie der Berechtigung, EU-Férderungen in Anspruch nehmen zu kénnen). Mit Beginn der
Hbergangsphase wiirde das VK jedoch sein Mitspracherecht in den EU-Gremien verlieren. Da es
in dieser Periode um die Klarung der Wirtschafts- und Handelsbezichungen geht, bleibt folglich
auch im sanften Austrittsszenario die Unsicherheit hoch. Die Prognosen fir das heurige
Wirtschaftswachstum sind seit Anfang 2018 beinahe unverandert geblieben; dies ist angesichts der
gegenwirtigen Entwicklung bzw. der erhohten Wahrscheinlichkeit eines harten Brexits
uberraschend.
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Auswirkungen des Austritts des Vereinigten Konigsreichs aus der EU - ein Uberblick
tiber die Ergebnisse der empirischen Studien

Infolge des Brexit-Votums wurde eine Vielzahl von Studien erstellt, die die Auswirkungen des
EU-Austritts auf das Vereinigte Kénigreich, auf die EU-27 und zum Teil auch auf die einzelnen
Mitgliedslinder der EU zu quantifizieren versuchen. Um die 6konomischen Effekte umfassend
abzubilden, miissen verschiedenste Wirkungskanile analysiert werden. Dariiber hinaus bauen die
verschiedenen Studien auf recht unterschiedlichen Annahmen bzw. auf unterschiedlichen
Szenarien auf. Inhaltlich handelt es sich zumeist um Steady State Analysen, d.h. es wird der Status
quo mit einem neuen langfristigen Gleichgewichtszustand verglichen, ohne allerdings
Informationen {iber den Anpassungspfad zu geben. Die Studien fokussieren auf die langfristigen
Auswirkungen (Effekte nach 5-15 Jahren). Alle Arbeiten beinhalten die Quantifizierung der
direkten Handelseffekte infolge der Einfithrung von Zéllen und anderer nicht-tarifarer
Handelshemmnisse; einige Studien versuchen auch Wechselkurs-, FDI-, Produktivitits- und
Kapitalstockeffekte sowie Migrations-, EU-Budget- oder Finanzmarkteffekte zu analysieren bzw.
zu quantifizieren.

Aus Platzgriinden wird in dieser Ausarbeitung verzichtet, die vorliegenden Studien im Detail
zu diskutieren. '’ Aufgrund der methodischen Unterschiede bzw. der den Studien unterlegten
Annahmen und Szenarien sind die Studienergebnisse nur bedingt miteinander vergleichbar.
Trotzdem ermoglicht die Vielfalt der Studien eine Einschatzung der potenziellen Brexit-Effekte
auf das VK, die EU bzw. verschiedene EU-Mitgliedslinder, wie etwa Osterreich. Auch

erméglichen sie, die 6konomischen Effekte eines sanften- und harten Brexits zu vergleichen.

Die nachfolgende Grafik gibt einen selektiven Uberblick, der die Ergebnisse der Studien der
britischen Regierung (HM Government, Her Majesty’s Government) und der britischen
Notenbank (Bank of England) sowie jener Studien umfasst, die Schitzungen'® auch fiir Osterreich
bieten. Ergebnisse werden (1) fiir das Vereinigte Konigreich, (2) die EU-27 und (3) Osterreich
gezeigt. Verschiedene Szenarien der einzelnen Studien werden hierbei entweder als Soft- oder
Hard-Brexit kategorisiert. Die Ergebnisse sind entweder als Bandbreite (inkl. Punktschatzer) oder
nur als Punktschatzer verfiigbar.

2 Bisciari (2019) gibt einen umfassenden Uberblick iiber alle bislang veréffentlichten Studien zu den Skonomischen
Effekten des Brexits.

13 Siehe auch Levell et al (2018), IMF (2018) sowie Vicard (2018).
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Uberblick zu geschitzten Brexit-Effekten
Veranderung des BIP-Niveaus in % nach 6 bis 15 Jahren
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(201 7] Rojas- Romagosa (20162‘ eigene Darstellung.

Der Uberblick zeigt, dass (1) fiir das Vereinigte Konigreich beinahe alle Studien in fast allen
Spezifikationen (klar) negative Auswirkungen auf das BIP erwarten.'* Im Gegensatz dazu sind (2)
die erwarteten Effekte fiir die EU-27 vergleichsweise gering. Die Auswirkungen auf die einzelnen

'* Einzig in der Soft-Brexit Abschitzung der Bank of England sind auch positive Effekte moglich. Dies liegt daran,
dass die Bank of England die der britischen Wirtschaft infolge des Referendums bereits entstandenen
EinkommenseinbuBen der letzten beiden Jahre mitberiicksichtigt.
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Mitgliedslinder der EU sind aber heterogen. Es zeigt sich (3), dass Osterreich zu jenen EU-
Landern zihlt, die vom Brexit makrookonomisch vergleichsweise gering betroffen sind. Der
negative langfristige BIP-Niveauunterschied in Osterreich selbst im Falle eines harten Brexit liegt
in allen Studien (ausgenommen Vandenbussche et al. (2018)) bei weniger als 0,5%, d.h. das
osterreichische BIP-Niveau wire ohne Brexit (je nach Studie nach 5-15 Jahren) um max. 0,5%
hoher als in einem Szenario mit dem britischen Austritt. Allerdings kénnen sich infolge eines
harten Brexits durchaus spiirbare negative Effekte auf einzelne osterreichische Unternehmen oder
auch Regionen (z.B. Orte mit hohem Nachtigungsanteil von Briten) ergeben.
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Volkswirtschaftliche Auswirkungen der jingsten
Umweltschutzmal3nahmen im Bereich der KFZ-
Industrie™

Unter der osterreichischen Ratsprdsidentschaft einigte sich die EU auf niedrigere CO2-Grenzwerte
flir KFZ ab 2030. DemgemdB sollen die Grenzwerte fiir Neuwagen um ca. ein Drittel unter den ab
2021 geltenden Limits liegen. Die Regulierung entspricht der Selbstverpflichtung der EU im Rahmen
des Klimaabkommens von Paris im Jahr 2015. Die Umsetzung dieses Vorhabens bedarf groBer
Anstrengungen, da gegenwartig noch an der Erreichung der ab 2021 giiltigen Abgasnormen gearbeitet
wird. Europas Autoindustrie steht dariiber hinaus unter starkem Anpassungsdruck, um international
wettbewerbsfdhig zu bleiben, d.h. mit China und den USA Schritt zu halten. Gegenwairtig liegt Europa
in Bezug auf die technologischen Fortschritte im Bereich der E-Mobilitdt und der autonomen
Fortbewegung sowohl hinter China als auch hinter den USA. Empirische Studien zu den Auswirkungen
der strengeren CO;-Abgasnormen auf die Automobilindustrie einerseits und die Gesamtwirtschaft
andererseits kommen zu sehr unterschiedlichen — wenn nicht sogar widerspriichlichen - Ergebnissen.

Der durch die umweltpolitischen LenkungsmaBnahmen eingeleitete technologische Wandel der
Automobilindustrie wird sich auch auf die osterreichische Volkswirtschaft auswirken, jedoch ist hiervon
ein — im Vergleich zum EU- und Euroraumdurchschnitt — geringerer Teil der heimischen Industrie
betroffen. Fiir einzelne groBe Zulieferbetriebe der Automobilindustrie i.w.S. wird sich jedoch ein
betrdchtlicher Anpassungs- und damit Innovationsdruck ergeben; dies gilt insbesondere fiir jene
Unternehmen, deren Entwicklungs- und Produktionsschwerpunkt auf Diesel-Verbrennungsmotoren
liegt. Die hohe Innovationsbereitschaft und die clusterhafte Unternehmensstruktur mit zahlreichen
flexiblen mittelgroBen Unternehmen stellen aber eine gute Voraussetzung fiir den osterreichischen
Automobilsektor dar, um die Herausforderungen des technologischen Wandels erfolgreich zu
meistern. Insgesamt scheint der Standort Osterreich trotz des starken Fokus der Zulieferindustrie auf
Deutschland vergleichsweise gut abgesichert.

Europidischer Umweltrat beschlieBt Reduktion der Kfz-Emissionen

Unter der Osterreichischen Ratsprasidentschaft einigte sich die EU (Parlament, Kommission
und Rat) auf niedrigere Grenzwerte fiir den CO,-Aussto von PKWs und leichten
Nutzfahrzeugen ab dem Jahr 2030. Gemal dieser Richtlinie'® miissen die CO,-Emissionen von
Neuwagen um 37,5% (PKW) bzw. 31% (leichte Nutzfahrzeuge, LNF) unter den beschlossenen
Emissionslimits ab dem Jahr 2021 liegen. Die nunmehrige verscharfte Regelung entspringt der
Selbstverpflichtung der EU im Rahmen des im Jahr 2015 in Paris verabschiedeten
Klimaabkommens sowie der darauf basierenden Strategie zur Erreichung einer klimaneutralen

Wirtschaft bis zum Jahr 2050.

Die Automobilbranche steht nicht nur aufgrund des politischen Drucks in Richtung saubere
Mobilitit (Reduktion der CO,-Emissionen), sondern auch aufgrund der Innovationen im Bereich
der autonomen Fortbewegung und der Entwicklung von alternativen Antriebsystemen vor groflen
Verinderungen. In den letzten Jahren kam es in Europa iiberwiegend zu einer Substitution von

"* Autoren: Andreas Breitenfellner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland), Gerhard
Fenz und Klaus Vondra (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen)

16 Siehe: https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2018/12/20/co2-emission-standards-for-

trucks-council-agrees-its-position/
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Diesel- durch Benzinmotoren (2014 bis 2017: Benzin 42% => 49%, Diesel: 54% =2 45%
Alternativ: 4% =2 6%; Quelle: European Automobile Manufactures Association, ACEA). Der
Anteil von PKWs mit alternativem Antrieb ist in den europaischen Landern — ausgenommen
Norwegen (iiber 50%) — nach wie vor sehr gering (Quelle Center of Automotive Management,

CAM).
Vergleich der globalen CO2-Regulierung fiir neue PKWs
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Die weltweit groBten Lander verfolgen trotz insgesamt ahnlicher Zielrichtung aktuell
unterschiedliche Strategien: Wahrend die US-Umweltbehorde im Frithjahr 2018 ankiindigte, den
Zeitrahmen fur zuvor beschlossene Emissionsstandards fir PKW und LKW zu strecken sowie die
vorgegebenen Standards zu senken, setzt China im Kontext seiner Strategie ,Made in China 2025
voll auf das technologische Upgrade seiner Exportindustrien. Dazu zihlen auch Komponenten fiir
elektrische Autos, insbesondere Batterien, aber auch komplette Elektroautos. Gleichzeitig will
China die Effizienz von traditionellen Verbrennungsmotoren durch entsprechende Vorschriften
erhohen.

In Deutschland reagierte der Verband der Automobilindustrie skeptisch auf die CO,-
Reduktionsbeschliisse der EU-Umweltminister, da sie bislang selbst von der Erfiillung der ab 2021
geltenden Abgasnormen noch weit entfernt sind. Dennoch haben sich die groBen deutschen
Autobauer (Volkswagen, Daimler und BMW) ambitionierte und mit den EU-Vorgaben
weitgehend konsistente Ziele gesetzt. Wohl auch deshalb, weil sie durch den Wettbewerb und
den Dieselskandal unter Anpassungsdruck gerieten.
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Beschaftigungseffekte nach Industriezweig in DE durch emissionsarme PKW
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Die Schitzung bzw. Quantifizierung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen der
beschlossenen CO,-Reduktionsziele ist mit groen Unsicherheiten behaftet. Daher verwundert
es nicht, dass Studien sowohl in Bezug auf die fiir die Automobilindustrie selbst, als auch in Bezug
auf die zu erwartenden gesamtwirtschaftlichen Effekte zu unterschiedlichen Ergebnissen
kommen. Einige Studien kommen zum Schluss, dass die Umstellung mit positiven
gesamtwirtschaftlichen Beschaftigungseffekten einhergeht; auch in der Automobilindustrie selbst
wird dort fir die nachste Dekade kein nennenswerter Beschaftigungsriickgang erwartet.
Allerdings sind Umschichtungen von der Motoren- zur Batterieproduktion wahrscheinlich.

Bedeutung der Auto(zuliefer)industrie in Osterreich

Es sind keine spezifischen Untersuchungen zu den Auswirkungen der (jiingsten)
UmweltschutzmaBnahmen auf die 6sterreichische KFZ-Zulieferindustrie bekannt. Die Struktur
des Sektors lasst jedoch Riickschliisse auf die Anpassungsfihigkeit zu. Die Wertschopfung der
Fahrzeugindustrie (Sektor C29: Herstellung von KFZ- und Kfz-Teilen'”) betrug in Osterreich im
Jahr 2017 4,1 Mrd EUR; das entspricht einem Anteil von 1,2% an der gesamtwirtschaftlichen
Wertschpfung. Damit ist die Fahrzeugindustrie in Osterreich fiir die Gesamtwirtschaft weniger
wichtig als im EU- und Euroraum-Durchschnitt (1,7% bzw. 1,9%) und weitaus weniger
bedeutend als in Deutschland (4,7%). Der Produktionswert der Fahrzeugindustrie in Osterreich
lag im Jahr 2017 bei 15,9 Mrd EUR (VGR); das entspricht einem Anteil von 2,3 % der
gesamtwirtschaftlichen Produktion. Dies ist um einen Faktor 3 weniger als in Deutschland, dort
trug die Fahrzeugindustrie im Jahr 2016 mit 7% zur Gesamtproduktion bei. 39.000
unselbststindig Beschiftigte (Labor Force Survey, 15- bis 64-]Jahrige) — dies entspricht 0,9% der
Gesamtbeschaftigung bzw. 5,6% der Industriebeschaftigung (Sektoren B-D) — waren im Jahr 2017

' Der Sektor C30: Sonstiger Fahrzeugbau wird in dieser Ausarbeitung nicht betrachtet, hier wird die Produktion
von Schiffen, Schienenfahrzeuge, Luft — und Raumfahrzeugen, Kraftridern und Fahrridern erfasst, die nicht im
Zentrum dieser Auswertung stehen.
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in Osterreich in der Fahrzeugindustrie beschiftigt. Im Gegensatz dazu beschiftigt dieser Bereich
in Deutschland 2,8% der Gesamtbeschaftigten.

Bedeutung der Automobilindustrie fiir die Wertschopfung Bedeutung der Autozulieferindustrie an den Warenexporten

Anteil der Produktion von Kraftwagen (C29)

in % der gesamten Wertschépfung Anteil Exporte der Autozulieferindustrie an gesamten Gliterexporten
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Bedeutung der Automobilindustrie fiir die Beschéftigung Bedeutung der Deutschlandexporte der Autozulieferindustrie

Anteil der Beschéftigen fiir die Produktion von Kraftwagen (C29) in Anteil der Deutschlandexporte der Autozulieferindustrie
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Wihrend aufgrund des Fehlens von OEMs'® die Bedeutung der Exporte der Autoindustrie im
europdischen Vergleich unterdurchschnittlich ist (2017: 8,9% der weltweiten Giiterexporte
Osterreichs; Euroraum: 11,8%, Deutschland 17,7%, Slowakei: 26,5%), liegt Osterreich beim
Export von Produkten der Autozulieferindustrie etwa im EU- und Euroraum-Durchschnitt
(2017: 3,1%). In den CESEE-Landern Rumanien, Tschechien, Slowakei, Polen und Ungarn liegt
der Anteil hingegen deutlich héher (zwischen 5 72 und 10 V2 %).

Osterreichs  Automobilindustrie ist durch ein hohes Mal an Internationalisierung
gekennzeichnet. Die Exportquote liegt je nach Abgrenzung der Bereiche zwischen 80% und 90%.
Deutschlands Bedeutung als wichtiger Endfertigungsstandort innerhalb der zentraleuropaischen
Automobil-Wertschopfungskette spiegelt sich im hohen Anteil Deutschlands an der Summe aller
exportierten Autozulieferprodukte wider. Mit einem Anteil von tiber 50% weisen Osterreichs
Autozulieferexporteure allerdings die hochste Fokussierung auf Deutschland auf. Diese hohe
Konzentration auf Deutschland fiihrt nattrlich dazu, dass die 6sterreichische Zulieferindustrie in
sehr hohem Maf3e abhingig von den Entwicklungen / Verdnderungen in Deutschland ist.

Hohe F&E-Ausgaben der Autoindustrie in Osterreich signalisieren eine hohe
Innovationskraft und Anpassungsfihigkeit der Branche

Die Notwendigkeit der Produktionsumstellung zu KFZ mit alternativem Antrieb erfordert ein
hohes MaBl an Innovationen in den kommenden Jahren. Gemall dem EU Industrial R&D
Investment Scoreboard belaufen sich die F&E-Ausgaben in der EU auf 50 Mrd EUR und liegen
damit deutlich tiber jenen Japans (knapp 30 Mrd EUR) und der USA (knapp 20 Mrd EUR; Quelle
ACEA, 2016). Die EU ist somit bei den generellen F&E-Ausgaben im Automobilsektor weltweit
fihrend. Die Auswertung basiert auf Daten der weltweit 2.500 gréBten Unternchmen,

' OEM: Orginal Equipment Manufacturer / Erstausriister, die ihre Produkte unter eigenem Namen in den Handel

bringen.
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unterscheidet aber nicht in welchem Technologiebereich (Diesel, Benzin, Elektroauto,
autonomes Fahren, Smart Mobility...) investiert wird. Innerhalb Europas liegt Osterreich bei der
Innovationstitigkeit (gemessen an den F&E-Ausgaben der Automobilindustrie relativ zum
Produktionswert sowie bei den angemeldeten Patenten beim Europaischen Patentamt relativ zu
den Beschiftigten) in der Automobilindustrie im Spitzenfeld. Im Gegensatz zu Osterreich zeigt
sich bei diesen beiden Indikatoren, dass die CESEE-Lander, die zwar wesentliche
Produktionsschritte im Rahmen der Wertschopfungskette erledigen, vergleichsweise weniger
innovativ sind.

Autoindustrie Osterreichs mit hoher Innovationstitigkeit

F&E Ausgaben relativ zum Produktionswert

Qe v Angemeldete Patente beim Europdischen
(jeweils Autoproduktion C29, 2015)

Patentamt relativ zur Beschaftigung (c29, 2017)
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Quelle: Eurostat, Européisches Patentamt.

Die wichtigsten Automobil- und Automobilzulieferbetriebe in Osterreich

Sieben der 15 groBten in Osterreich produzierenden Unternehmen im Bereich der
Automobilproduktion sowie der Fahrzeugzulieferindustrie haben 6sterreichische Eigentiimer,
finf Unternehmen gehéren zu deutschen Konzernen, dariiber hinaus sind zwei kanadische und ein
britisches Unternehmen in Osterreich titig. Die beiden groBten Unternehmen sind das BMW
Werk in Steyr und Magna Steyr (produziert in Graz).

Im Jahr 2017 waren 222 Unternchmen im Bereich C29 (Herstellung von Kraftwagen und —
teilen) tétig, 14 davon produzierten Motoren, 145 Karosserien und Aufbauten und 63 Teile und
Zubehor fiir Kfz. Die Unternehmen titigten 2016 bei einem Umsatz von 16 Mrd EUR
Bruttoinvestitionen von 628 Mio EUR.

Im internationalen Vergleich spielen in Osterreich — auch bedingt durch das Fehlen groBer
OEMs — mittelgroBe Unternehmen eine bedeutende Rolle. Die Detailergebnisse der Leistungs-
und Strukturstatistik 2016 zeigen, dass 24 der 222 Unternehmen mehr als 250 Beschiftigte haben.
Knapp 100 Unternehmen haben weniger als 10 Beschaftigte. Die sechs groBten Unternchmen
haben knapp 19.000 Mitarbeiter und beschaftigen damit fast 2/3 aller in diesem Bereich tatigen
Personen (2016). Neben diesen sechs gréfleren Unternehmen gibt es noch zahlreiche mittelgrof3e
Unternehmen, wovon einige in ihrem Gebiet Weltmarktfiihrerschaft besitzen.
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Standort Osterreich vergleichsweise gut abgesichert

Die Auto- und Autozulieferindustrie ist ein wichtiger Teil der 6sterreichischen Industrie, mit
einem hohen Internationalisierungsgrad und Deutschland als wichtigstem Zielland. Der durch die
umweltpolitischen =~ LenkungsmaBnahmen  begleitete  technologische =~ Wandel  der
Automobilindustrie wird sich auch auf die osterreichische Industrie auswirken, auch wenn nur ein
geringerer Teil der heimischen Wirtschaft betroffen ist als dies im EU- und Euroraum-
Durchschnitt der Fall ist. Fir einzelne groBe Betriebe, insbesondere fiir jene, die einen
Schwerpunkt auf Diesel-Verbrennungsmotoren haben, gibt es bereits jetzt einen durchaus starken
Anpassungsdruck. Die hohe Innovationsbereitschaft und die clusterhafte Unternehmensstruktur
mit zahlreichen flexiblen mittelgroen Unternehmen sind gute Voraussetzungen dafiir, dass der
osterreichische Automobilsektor die Herausforderungen des technologischen Wandels erfolgreich
meistern kann. Insgesamt scheint der Standort Osterreich trotz des starken Fokus der
Zulieferindustrie auf Deutschland vergleichsweise gut abgesichert.
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Die WWohnausgaben der 6sterreichischen Haushalte
im Jahr 2017 — einige Erhebungsergebnisse!”

Die Daten des Household Finance and Consumption Survey (HFCS) zeigen, dass osterreichische
Haushalte im Jahr 2017 im Durchschnitt 29% ihres Haushaltsnettoeinkommens flir Wohnen inkl.
Energie ausgaben. Die Wohnausgabenquote sinkt mit steigendem Einkommen. So hatten Haushalte
im  niedrigsten  Einkommensquartil mit 40% eine deutlich hohere durchschnittliche
Wohnausgabenquote als jene im hochsten Einkommensquartil mit 19%. Mieter haben mit
durchschnittlich 38% eine hohere Wohnausgabenquote als Eigentiimer. Mieter im untersten
Einkommensquartil gaben ungefdhr die Hdlfte des Haushaltsnettoeinkommens fiir Wohnzwecke aus.
Bei den Eigentiimern hdngt die Wohnausgabenquote stark davon ab, ob Zahlungsverpflichtungen fiir
Kredite zur Finanzierung des Hauptwohnsitzes bestanden (durchschnittliche Wohnausgabenquote
33%) oder nicht (17%). Im Vergleich zum Jahr 2014 war sowohl bei den Eigentiimern als auch bei
den Mietern ein leichter Riickgang der Wohnausgabenquote zu verzeichnen. Geringe Zuwdchse hat
es bei den Mietern im niedrigsten Einkommensquartil und bei den Eigentiimern im zweiten
Einkommensquartil gegeben.

Datenquelle und Berechnung der Wohnausgaben

Wir analysieren die Wohnausgaben der 6sterreichischen Haushalte im Jahr 2017 mit jlingst
veroffentlichten Daten aus der dritten Welle des Household Finance and Consumption Survey
(HFCS) und vergleichen diese mit Ergebnissen aus dem Jahr 2014 (vgl. Beer und Wagner,
2017a, b). Die Wohnausgabenquote wird als Anteil der monatlichen Ausgaben fiir das Wohnen
am Haushaltsnettoeinkommen definiert. Bei Mietern gehen in die Berechnung der monatlichen
Ausgaben die Miete, die Betriebskosten und die Ausgaben fiir Energie, Heizung und Wasser ein.
Zudem inkludieren wir bei Mietern von gemeinniitzigen Wohnbauvereinigungen etwaige
Riickzahlungen eines Kredits, der fiir den Finanzierungbeitrag aufgenommen wurde. Bei den
Eigentiimern gehen die Betriebskosten und die Ausgaben fiir Energie, Heizung und Wasser,
Instandhaltung sowie Raten fiir einen eventuell ausstehenden Kredit’ ein. Es werden nur
Ausgaben fiir den Hauptwohnsitz beriicksichtigt.”!

2017 betrug die durchschnittliche Wohnausgabenquote 29% (Median 26%); bei den
Eigentiimern waren es 22% (Median 17%) und bei den Mietern 38% (Median 35%). Ungefihr
60% aller Mieter lebten gemd3 HFCS-Daten in geférderten Wohnungen (z.B.
Genossenschaftswohnungen, Gemeindebauten). Diese Mieter wiesen eine um fiinf Prozentpunkte
niedrigere Wohnausgabenquote auf als Mieter anderer Wohnungen. Eigentiimer mit
Riickzahlungsverpflichtungen fir Kredite zur Finanzierung des Hauptwohnsitzes (29% der
Eigentiimer) hatten mit durchschnittlich 33% (Median 30%) eine wesentlich héhere
Wohnausgabenquote als Eigentiimer ohne derartige Verpflichtungen (Mittelwert 17%, Median
14%).

" Autoren: Christian Beer und Karin Wagner (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).

* Da wir eine Ausgabenperspektive einnchmen, gehen sowohl Zinszahlungen als auch Tilgungen in die Berechnung
der Wohnausgaben ein. Bei endfilligen Krediten wird anstelle der Tilgung der Betrag, der monatlich fiir die
Riickzahlung gespart wird, beriicksichtigt. Dies ist ein Unterschied zu Beer und Wagner (2017b), da beim dort
durchgefiihrten internationalen Vergleich die entsprechende Variable des Datensatzes der EZB herangezogen
wurde, die diese Ausgaben nicht beriicksichtigt.

*! Fir eine ausfiihrlichere Darstellung siche Beer und Wagner (2017b). Zu HECS 2017 siche Fessler et al. (2018).

47



Qesterreichische Nationalbank

Die Wohnausgabenquote der 6sterreichischen Haushalte

Spezielle Kurzanalysen

Tabelle 1
Wohnausgabenquote
in % des Haushaltsnettoeinkommens
HFCS 2. Welle (2014) HFCS 3. Welle (2017)
Mittelwert ’ Median Mittelwert | Median
Insgesamt 293 0,2) 264 0,1) 28,6 0,3) 25,7 0,3)
Eigentimer 221 0,3) 184 0,2) 217 (0,5) 174 0,5)
ohne Kredite 173 0,2) 15,6 0,2) 16,9 0,3) 14,4 0,2)
mit Krediten 34,6 (0,8) 315 (0,6) 334 (1.5) 300 (1.4)
Mieter 39,2 0,1) 370 0,2) 38,0 0,5) 3572 (0,4)
geférderte Wohnungen 378 0,2) 359 (04) 36,1 (04) 333 0,5)
andere 41,5 0,3) 391 (04) 411 (0,8) 379 0,5)
Unentgeltliche Benutzung 141 0,2) 11,7 0,3) 12,0 (04) 10,0 (0,4)
Region
auBerhalb von Wien 28,8 ©,1) 24,8 na. 2772 0,3) 236 04)
Wien 338 0,2) 314 na. 335 05) 303 (0,4)
nach Nettovermdgensquartilen
1 409 (0,4) 399 na. 40,2 09) 383 0,6)
2 31,6 0,5) 30,2 (0,4) 30,8 0,5) 289 0,6)
3 24,6 0,6) 209 0,7) 23,1 0,5) 20,3 0,7)
4 201 0,3) 17,0 (04) 204 (04) 16,3 0,2)

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen auf Basis von HFCS 2014 und HFCS 2017, Standardfehler in Klammern.

Wie aus Abbildung 1 hervorgeht, gaben 2017 nur ungefihr 35% der Mieter und 50% der

Eigentiimer mit aushaftenden Krediten weniger als 30% des Haushaltsnettoeinkommens fur

Wohnen aus. Die Abbildung zeigt deutlich den Unterschied zwischen Eigentiimern mit

aushaftenden Krediten und jenen ohne einer solchen. So lag die Wohnausgabenquote fiir tiber

90% der Eigentiimer ohne Kreditrﬁckzahlungsverpﬂichtungen bei unter 30% ihres Einkommens.

Abbildung 1

Verteilung der Wohnausgabenquote
in % des Haushaltsnettoeinkommens
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Quelle: OeNB, eigene Berechnungen auf Basis von HFCS 2017.
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Regional betrachtet lag die Wohnausgabenquote in Wien iiber jener im iibrigen Bundesgebiet.

Dies dirfte in erster Linie auf den hohen Anteil der Mieter in Wien zuriickzufiihren sein,

wohingegen in den iibrigen Bundeslandern Eigentiimer ohne Kreditrﬁckzahlungsverpﬂichtungen
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dominieren. Der Effekt des hoheren Mieteranteils auf die Wohnausgabenbelastung wird in Wien
allerdings durch den hohen Anteil an geférderten Wohnungen gedéimpft.

Tabelle 2
Wohnausgabenquote nach Einkommensquartilen
in % des Haushaltsnettoeinkommens
HFCS 2. Welle 2014) HFCS 3. Welle (2017)
Mittelwert | Median Mittelwert Median
Haushalte gesamt
1. Einkommensquartil 413 0,2) 399 na. 40,3 0,8) 393 ©0,3)
2. Einkommensquartil 303 ©,1) 290 ©0,2) 29,6 (0,6) 28,6 0,5)
3. Einkommensquartil 258 0,7) 23,5 0,8) 248 0,6) 232 0,7)
4. Einkommensquartil 19,6 (0,2) 16,7 (0,3) 18,5 04) 161 (0,7)
Wohnkosten der Mieter
1. Einkommensquartil 49,6 0,4) 477 na 50,7 (1,0) 471 (1,0)
2. Einkommensquartil 39,2 0,3) 384 0,4) 373 0,2) 359 0,2)
3. Einkommensquartil 318 0,1 30,3 0.5) 296 0,6) 28,2 0,6)
4. Einkommensquartil 252 0,3) 244 0,3) 240 ©0,3) 224 ©4)
Wohnkosten der Eigentimer
1. Einkommensquartil 31,3 (0,6) 27,6 na. 28,6 1,2) 239 0,8)
2. Einkommensquartil 231 0,7) 20,6 na. 247 (1.4) 20,7 (1,0)
3. Einkommensquartil 22,5 a1 174 0,4) 218 0,7) 16,7 0,3)
4. Einkommensquartil 18,1 04) 133 0,3) 16,6 0,4) 12,2 0,3)

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen auf Basis von HFCS 2014 und HFCS 2017, Standardfehler in Klammern.

Die Wohnausgabenquote sinkt mit steigendem Einkommen. Fir Haushalte im ersten (d. h.
untersten) Nettoeinkommensquartil betrug die durchschnittliche Wohnausgabenquote 2017
40%; fir jene im vierten Quartil lediglich 19% (Tabelle 2). Betrachtet man die
Wohnausgabenbelastung nach Einkommenshohe separat fir Mieter und Eigentiimer zeigt sich,
dass Mieterhaushalte im niedrigsten Einkommensviertel die Halfte des
Haushaltsnettoeinkommens ~ fiir ~ Wohnzwecke —ausgaben.  Eigentlimer im  hochsten
Einkommensquartil wiesen hingegen eine sehr geringe Wohnausgabenquote auf (17%). Auch mit
steigendem Nettovermdgen ist ein Riickgang der Hohe der Wohnausgabenquote zu beobachten
(Tabelle 1). Dies ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass Einkommen und Nettovermégen
stark korreliert sind und dass bei Haushalten mit héherem Nettovermégen der Anteil von
Eigentiimerhaushalten ohne aushaftende Kredite hoher ist.

Wi ie hat sich die Hohe der Wohnausgaben zwischen 2014 und 2017 verandert?

Im Vergleich zum Jahr 2014 war sowohl bei den Eigentiimern als auch bei den Mietern ein
leichter Riickgang der Wohnausgabenquote zu verzeichnen (Tabelle 1).?? Der Anstieg der
absoluten Wohnausgaben (von ca. 7%) wurde durch den Anstieg der nominellen
Haushaltseinkommen kompensiert.

Eine Betrachtung der Verinderung nach Einkommensquartilen (Tabelle 2) zeigt, dass ein
leichter Zuwachs der Wohnausgabenquote bei den Mietern im untersten Einkommensquartil
(1,1 Prozentpunkte) sowie bei Eigentiimern im zweiten Quartil (1,6 Prozentpunkte) zu
verzeichnen war. Bei allen anderen Quartilen — sowohl bei Mietern als auch bei Eigentiimern —
kam es zu Riickgingen der Wohnausgabenbelastung relativ zum Haushaltsnettoeinkommen Der
Riickgang war fiir Eigentiimer im ersten Einkommensquartil mit 2,7 Prozentpunkten am
deutlichsten.

* Man muss bei diesem Vergleich bedenken, dass die Daten keine Paneldaten sind und damit auf unterschiedlichen
Stichproben basieren.
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Rumainiens Steuer auf Bankaktiva stoit auf Kritik?3

Die rumdnische Regierung beschloss Ende 2018 die Einfiihrung einer Steuer auf Bankaktiva per
1.1.2019. Die Steuer stieB national und international auf heftige Kritik. Die Hauptkritikpunkte
umfassen: die iiberhastete Einfiihrung ohne Konsultationsprozess mit nationalen und europdischen
Institutionen, die Kopplung an die Interbankzinsen und das Ausmal3 der Steuerbelastung, welches sich
aus dem derzeitigen Interbankzinsniveau ergibt. Die Steuerbelastung erscheint sowohl im CESEE-
Vergleich als auch im Vergleich zur Ertragslage der Banken unverhdltnismdBig hoch. Nach Einfiihrung
der Steuer laufen nun Diskussionen iiber mégliche Anderungen.

Wi ie und vor welchem Hintergrund kam die Steuer zustande?

Infolge einer expansiven und prozyklischen Fiskalpolitik stand das Budgetdefizit des
offentlichen Sektors in Rumanien in den letzten Jahren an der Kippe zur Uberschreitung der 3%-
Defizitgrenze gemal EU-Stabilitits- und Wachstumspakt. Im Jahr 2018 kam das Budgetdefizit
laut Angaben des ruménischen Finanzministeriums — wie schon im Jahr zuvor — bei 2,9% des BIP
zu liegen, wobei es sich beim BIP um eine Schitzung handelt und die Fiskaldaten noch von Eurostat
validiert werden miissen. Vor dem Hintergrund der herausfordernden Fiskalsituation kiindigte
die ruménische Regierung am 19.12.2018 eine Reihe fiskalischer MafBnahmen an, unter anderem
eine Steuer auf Bankaktiva und zusitzliche Steuern fiir Energieunternchmen. Nur zwei Tage
spater, am 21.12.2018, wurden die fiskalischen MaBnahmen mit einigen Abinderungen im
Rahmen einer Eilverordnung beschlossen.

Wie wurde die Steuer konkret ausgestaltet?

Banken sind nun verpflichtet, Steuern auf ihre finanziellen Vermogenswerte in Abhingigkeit
der Hohe der Interbankenzinsen zu zahlen, wenn der jeweilige Quartalsdurchschnitt des 3- und
6-monatigen ROBORSs (rumiénische Interbankenzinssitze) einen Referenzwert von 2%
tiberschreitet. Der Steuersatz betragt:

o 0,1% bei Hberschreitung in der Hohe von bis zu 0,5 Prozentpunkten (Pp),
o 0,2% bei Hberschreitung in der Hohe von 0,51 bis 1 Pp,

® 0,3% bei Hberschreitung in der Hohe von 1,01 bis 1,5 Pp,

®  0,4% bei Hberschreitung in der Hohe von 1,51 bis 2 Pp,

e 0,5% bei Hberschreitung in der Hohe von mehr als 2 Pp.

Im vierten Quartal 2018 lag der Durchschnitt der Quartalsdurchschnitte von 3- und 6-
monatigen ROBOR bei 3,3%. Bei einem solchen Interbankenzinsniveau ergibt sich eine

(zusdtzliche) Besteuerung in Hohe von 0,3% der finanziellen Vermégenswerte pro Quartal, d.h.

1,2% pro Jahr bei gleichbleibender Uberschreitung des ROBOR-Referenzwerts.

Welche Kritik wurde an der Einfithrung der Steuer geiibt?

Ein erster Kritikpunkt an der neu eingefithrten Steuer bezog sich darauf, dass keine
angemessene Diskussion mit der rumanischen Notenbank (NBR), den Banken und europiischen

? Mathias Lahnsteiner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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Institutionen vor Beschlussfassung erfolgte. Die EZB brachte laut Pressemeldungen gegeniiber
dem rumanischen Finanzministerium ihr Unbehagen wegen der Nicht-Konsultierung zum
Ausdruck und verwies in diesem Zusammenhang auf gesetzliche Verpflichtungen, die auf EU-
Ebene dazu bestehen. Die Vorgangsweise, welche zu Sorge hinsichtlich der Vorhersagbarkeit der
Wirtschaftspolitik Anlass gibt, und die Tatsache, dass man mit der Steuer zum GroBteil
auslindische Eigentiimer (drei Viertel des Bankensektors befinden sich im auslindischen
Mehrheitseigentum) trifft, diirfte jedenfalls das Vertrauen auslindischer Investoren in
Mitleidenschaft ziehen. Dies konnte sich in einer Investitionszuriickhaltung und damit in einer
Verlangsamung des realen Konvergenzprozesses niederschlagen.

Ein weiterer Hauptkritikpunkt, der aus nachvollzichbaren Griinden mit Nachdruck von der
NBR ins Treffen gefiihrt wurde, zielt auf die Kopplung der Steuer an das Interbankzinsniveau ab.
Denn dieser Mechanismus macht die Hohe der zu entrichtenden Bankensteuer von der Geldpolitik
abhingig, wodurch die NBR ihre Unabhangigkeit gefahrdet sieht. Ein hoherer Leitzins oder FX-
Interventionen zur Stiitzung des Leu wiirden sich tiber hohere Interbankzinsen in einer hoheren
Steuerbelastung der Banken niederschlagen, wenn dadurch der relevante Durchschnitt der
Interbankenzinsen den nichsten Schwellenwert tiberschreitet. Die Notenbankpolitik kénnte
somit den ohnehin schon zu erwartenden negativen Effekt auf die Kreditvergabe weiter
verstirken. Hinsichtlich der Anwendung von FX-Interventionen ist anzumerken, dass
Marktteilnehmer im vergangenen Jahr von FX-Interventionen der Notenbank zur Stiitzung des
Leu berichteten.?* Das Leistungsbilanzdefizit und die Lohnstiickkosten stiegen in den letzten

Jahren, wodurch sich auch das Wechselkursrisiko tendenziell erhoht hat.

Neben NBR und EZB teilte auch die EBRD, die Anteile an zwei rumanischen Banken halt, der
rumanischen Regierung ihre Bedenken zur Steuer auf Bankaktiva mit. Deutliche Kritik kam
daruber hinaus von den in Rumanien tatigen Banken.

Die Banken sind durch die Steuer einer substantiellen Belastung ausgesetzt, mit moglichen
negativen Auswirkungen auf die Finanzstabilitit. Der Return-on-Assets (RoA, Ertrag im
Verhiltnis zu den Aktiva) des Bankensektors belief sich im Jahr 2018 auf 1,6%. Bleiben ROBOR
und Gewinnsituation heuer stabil, so wiirde die Besteuerung in der Héhe von 1,2% auf
Bankenscktorebene drei Viertel der Gewinne betragen. 2016 und 2017 lag der RoA mit 1,1%
und 1,3% allerdings unter dem Wert, der 2018 erzielt werden konnte.

Bei Betrachtung der Gewinnsituation der Jahre 2016 und 2017 auf Basis von Einzelbankdaten,
die etwa 90% des Gesamtscktors abdecken, zeigt sich folgendes Bild:

® Zwei Banken mit einem Marktanteil von insgesamt etwa einem Viertel des Gesamtmarktes
sind besonders profitabel. Fiir diese Institute wiirde die Steuer auf Bankaktiva etwa die
Halfte ihrer Gewinne ausmachen.

¢ Knapp die Hilfte des gesamten Bankenmarktes erzielt Gewinne, die nahe oder leicht {iber
der Hohe der Bankaktiva-Steuer liegen. Dazu gehéren auch die beiden dsterreichischen
Banken (Raiffeisen Bank SA und Banca Comerciala Romana SA / Erste Group), deren
Anteil am ruménischen Gesamt-Bankenmarkt in Summe bei etwa 25% liegt.

2 Die NBR veroffentlicht keine Daten zu FX-Interventionen.
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® Die verbleibenden Banken mit einem Marktanteil von insgesamt etwa 20% weisen
entweder deutlich geringere Gewinne oder Verluste auf. Die groBte von diesen Banken
ist die CEC Bank (7% Marktanteil), die sich im Staatsbesitz befindet.

Wie stellt sich die Steuer im Vergleich zur in Ungarn und Polen eingefiihrten Steuer
auf Bankaktiva dar?

Vergleiche zu anderen in der CESEE-Region eingefiihrten Steuern auf Bankaktiva sind aufgrund
der ungewéhnlichen Kopplung an die Interbankzinsen nur begrenzt moglich. Bei der Einfiihrung
der Bankensteuer in Ungarn 2010 belief sich der Steuersatz auf 0,5% pro Jahr (ab 50 Mrd. HUF,
darunter 0,15%) der modifizierten Bilanzsumme (Bilanzsumme minus Interbankenforderungen,
Bankschuldverschreibungen und Bankaktien). Die Steuerbasis war bis einschlieBlich 2016 die
modifizierte Bilanzsumme von Ende 2009, ab 2017 wird die modifizierte Bilanzsumme des jeweils
vorletzten Jahres als Steuerbasis herangezogen. Der Steuersatz wurde zunachst (2011) auf 0,53%
erhoht, danach im Jahr 2016 auf 0,31% gesenkt, 2017 auf 0,21% und 2019 auf 0,20%
zurlickgenommen (unter 50 Mrd. HUF Steuerbasis weiterhin 0,15%). In Polen sind Banken seit
Februar 2016 verpflichtet, eine Steuer auf jene Aktiva zu zahlen, die einen Grenzwert von 4 Mrd.
PLN iiberschreiten. Der Steuersatz betragt 0,44% pro Jahr. Eigenmittel und von den Banken
gehaltene Staatsanleihen sind von der Steuerbasis abzichbar. Die rumanische Variante der Steuer
auf Bankaktiva fallt also im CESEE-Vergleich durch eine Ausgestaltung auf, die in einer sehr hohen
Belastung fiir die Banken resultiert. AuBlerdem besteht in keinem anderen Land ein Konnex zu
einer geldpolitischen Steuerungsvariable.

Warum der Steuersatz in Ruménien (bei derzeitigem Interbankzinsniveau) deutlich héher
ausfallt als etwa in Ungarn und Polen”, lasst sich aus der Steuereinnahmenperspektive erklaren.
Das Niveau der Finanzintermediation (Verhaltnis zwischen Finanzaktiva und BIP) liegt in
Rumanien deutlich niedriger als in den anderen beiden CESEE-Landern. Daher ist der Steuersatz
in Rumanien hoher anzusetzen, wenn (ceteris paribus) vergleichbare Einnahmen wie in den beiden
anderen Landern erzielt werden sollen. In Ungarn beliefen sich die Bankensektor-Aktiva im Jahr
der Einfithrung der Bankensteuer auf 133% des BIP und in Polen auf 96% des BIP, in Ruménien
zuletzt (zum Ende des dritten Quartals 2018) jedoch nur auf 52%.

Dem gegeniiber steht der Umstand, dass die neue Steuer Anreize zur Reduzierung von
Bankaktiva schafft. Damit lduft sie einer weiteren Vertiefung der Finanzintermediation zuwider
und erschwert die Finanzierung des Aufholprozesses.

Welche Anderungsvorschlige stehen im Raum?

Am 18. Februar 2019 wurde im Rahmen des nationalen Komitees fiir makroprudenzielle
Aufsicht, in dem NBR, Finanzaufsicht und Finanzministerium vertreten sind, tiber mdogliche
Anderungen der Steuer auf Bankaktiva zugrundeliegenden Eilverordnung diskutiert. Bislang
wurde aber noch keine Einigung auf konkrete Schritte kommuniziert. Laut Regierungsvertretern
fanden auch bereits Gesprache mit den Banken statt.

Im Vorfeld der Sitzung vom 18. Februar 2019 gab der Notenbank-Gouverneur bekannt, dass
sich die NBR-Vorschlige nicht nur auf die Entkopplung der Steuerberechnung von
Interbankzinsen beziechen. Die NBR schlug etwa auch vor, die Mindestreserve und die von den

** Auch die Slowakei fiihrte eine Bankenabgabe ein, die allerdings auf die Passivseite abstellt. Die Steuerbelastung
fiir die Banken blieb auch dort unter dem Niveau Rumaniens, selbst als die Abgabe 2012 ausgeweitet wurde. Damals
wurde ein Steuersatz von 0,4% pro Jahr auf ausgewahlte Verbindlichkeiten angewendet, mittlerweile wurde der
Steuersatz auf 0,2% pro Jahr gesenkt, und es ist geplant, die Abgabe 2020 auslaufen zu lassen.
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Banken gehaltenen Staatsanleihen von der Steuerbasis abzuziehen. Ende Februar signalisierte der
ruménische Finanzminister, dass bestimmte Aktiva von der Steuer ausgenommen werden konnten
und auch die Kopplung an einen Referenzwert tiberdacht werden kénnte. Da die Steuer erstmals
nach Ablauf des ersten Quartals 2019 fillig wird, diirften sich die Akteure um eine rasche Lésung

bemthen.
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Internationale Rolle des Euro und die Empfehlung
im Energiebereich?®

Der Prdsident der Europdischen Kommission Jean-Claude Juncker hat in der Rede zur
Lage der Union vom 12. September 2018 den Euro als Werkzeug und Gesicht der
europdischen Souverdnitdt bezeichnet, deren internationale Bedeutung gestdrkt werden soll.

Am 5. Dezember 2018 veriffentlichte die Europdische Kommission (EK) eine Mitteilung ,,Hin
zu einer international stdrkeren Rolle des Euro®. Darin wird der Euro seit seiner Einfiihrung
am 1.Jdnner 1999 als Symbol der Einheit, Souverdnitdt und Stabilitdt beschrieben. Dazu bedarf es
u.a. der Vollendung der europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion.

Neben weiteren Initiativen zur Stdrkung der internationalen Rolle des Euro wurde am 5. Dezember
2018 ebenfalls eine ,,Empfehlung zur internationalen Rolle des Euro im Energiebereich*
von der EK verdffentlicht. Eine stdrkere Nutzung des Euro im Energiebereich, insbesondere auf den
Ol und Gasmarkten, kann mittel- bis langfristig zu mehr Entscheidungsautonomie und konomischer
Unabhdngigkeit der EU fiihren.

Hintergrund

Der Président der EK Jean-Claude Juncker hat in der Rede zur Lage der Union vom 12.
September 2018 den Euro als Werkzeug und Gesicht der europaischen Souveranitat bezeichnet,
deren internationale Bedeutung gestarkt werden soll.

Seit der Euro-Einfithrung am 1.Janner 1999 hat sich der Euro als die zweitgrofite Wahrung
weltweit etabliert und laut aktuellen Informationen der EK?’ liegt der Euro-Anteil an den
weltenweiten Devisenreserven bei ca. 20% (US-Dollar: 60%). Zusitzlich haben sechzig Lander
ihre Wahrung an den Euro gebunden. Somit sind gute Startbedingungen fiir den weiteren Ausbau
der internationalen Rolle des Euro gegeben.

Der Euro dient auch als Stabilitatsanker im taglichen Leben. Die Zustimmung der Biirgerinnen
und Biirger im Euroraum ist grof3, wie eine aktuelle Umfrage der EK*® zeigt: Rund 74% der
Befragten meinten, dass der Euro gut fiir die EU sei. Unter den 19 Euro-Staaten war die
Zustimmung mit 76% in Osterreich am dritthochsten was die Aussage betrifft, ob der Euro gut
fir den eigenen Mitgliedsstaat sei.

Hin zu einer international stirkeren Rolle des Euro

Am 5.Dezember veréffentlichte die EK die Mitteilung ,Hin zu einer international stirkeren
Rolle des Euro“?. Vor allem durch die Vollendung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion soll der

** Autorin: Erza Aruqaj (Abteilung Reprasentanz Briissel/ Statistik fur AuBenwirtschaft, Finanzierungsrechnung
und Monetirstatistik).

27 International role of the euro: https://ec.europa.cu/info/business-economy-euro/euro-area/international -

role-euro_en

*® Eurobarometer (November 2018): Support for the euro steady at all-time high levels:

https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-2018-nov-20 en

*Mitteilung ,,Hin zu einer international stirkeren Rolle des Euro®:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/com-2018-796-communication de.pdf
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Euro mehr Méglichkeiten bekommen, um weltweit an Bedeutung zu gewinnen und so seine
politische, wirtschaftliche und finanzielle Leistungsfahigkeit auszuschépfen. Dies ist insbesondere
in der derzeitigen weltweiten geopolitischen Unsicherheit ein notwendiger Schritt, um geeint als
EU aufzutreten.

Aufgrund von internationalen und geopolitischen Trends, beispielsweise die neue
Wirtschaftsmacht der Volksrepublik China oder einseitige MaBnahmen von Drittstaaten, wie die
Sanktionen der Vereinigten Staaten gegen den Iran, ist laut EK-Mitteilung eine regelbasierte
internationale Wirtschafts- und Weltordnung fiir die EU notwendig, um die wirtschaftliche und
wirtschaftspolitische Souveranitdt zu bewahren und zu stirken. Zusitzlich sollen Chancen geniitzt
werden um Afrika (technisch) zu unterstiitzen, den Euro als internationale Zahlungswéhrung zu

verwenden.

Laut der EK—Mitteilung soll eine starkere Rolle des Euro u.a. Vorteile wie niedrigere Kosten
und weniger Risiko fiir europiische Unternehmen im weltweiten Handel sowie mehr Autonomie
und eine erhohte Widerstandsﬁihigkeit des internationalen Finanzsystems bringen.

Die Wichtigsten Elemente des EK—Vorschlags sind insbesondere:

e Vollendung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, der Bankenunion und der
Kapitalmarktunion, um erhohte Widerstandsfihigkeiten gegen asymmetrische
Schocks zu gewihrleisten. Dazu zahlt auch bestimmte Finanzkontrakte liber spezielle

Marktinfrastrukturen (Zentrale Clearing-Gegenparteien) zu clearen.

® Zusatzliche MaBnahmen fiir einen vertieften européischen Finanzsektor mit stiarkeren
europdischen Finanzmarktinfrastrukturen, um den Euroraum gegeniiber externen
Einflissen resistenter zu machen. Derzeit herrscht eine Marktdominanz von
internationalen Kartenzahlungssystemen, vor allem aus den USA. Daher arbeitet die
EK an Moglichkeiten, eine EU-weite ,instant payment solution zu finden.

e Auf den internationalen Finanzsektor abstellende Initiativen. Dazu zahlen die laufende
Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken zur Wahrung der Finanzstabilitat, die
Erhohung des auf Euro lautenden Anteils an Anleiheemissionen europiischer Institute,
sowie die Weiterentwicklung und der Ausbau der Wirtschaftsdiplomatie um den Euro
bei Zahlungen und als Reservewahrung vermehrt zu nutzen.

® Breitere Nutzung des Euro in strategischen Schliisselsektoren wie Energie, Rohstoffe
und Verkehr. Dies beinhaltet auch gezielte Stakeholder-Konsultationen®® im ersten
Halbjahr 2019 durch die EK, welche die Ergebnisse im Sommer 2019 in Form eines
Berichts publizieren wird.

Internationale Rolle des Euro im Energiebereich

Neben der EK-Mitteilung zur Stirkung der internationalen Rolle des Euro wurde am
5.Dezember 2018 ebenfalls eine ,Empfehlung zur internationalen Rolle des Euro im
Energiebereich®’! von der EK verdffentlicht. Darin gibt die EK nichtbindende Empfehlungen ab,
um die Bedeutung des Euro im Schliisselsektor Energie zu starken.

30 Konsultationen der EK zur internationalen Rolle des Euros in Schlisselsektoren (lauft bis zum ersten Quartal

2019): https: / /ec.europa.eu/info/business-economv—euro/euro-area/international-role—euro en

31 Empfehlung zur internationalen Rolle des Euro im Energiebereich:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/c-2018-8111-recommendation de.pdf
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In der Mitteilung wird angemerkt, dass die EU der groBte Energieimporteur der Welt ist,
wobei die Einfuhrkosten im Schnitt bei rund 300 Mrd EUR pro Jahr liegen und rund 85% davon
in US-Dollar bezahlt werden. Laut EK sind die zugrundeliegenden Vertrige meist langfristig und
nicht in Euro gehalten, obwohl die Energiecexporteure Russland (ca. 34%), der Nahe Osten sowie
Afrika (zusammen ca. 33%) sind. Zusatzlich fallen tiber 90% des Energichandelsvolumens auf Ol,
wobei hier alle Vertrdge in US-Dollar laufen.

Die Empfehlungen der EK lauten daher, den Euro in internationalen Ubereinkiinften und nicht
verbindlichen Instrumenten im Energiebereich, bei Transaktionen européischer Marktteilnehmer
im Energiebereich sowie bei Vorhaben und Transaktionen im Energiebereich durch Unternehmen

breiter zu nutzen.

Laut EK-Mitteilung ist die geringere Verwendung des Euro in diesem Sektor auf diverse
Faktoren wie historische Tragheit, Netzeffekte und Liquidititserwagungen zuriickzufithren?”.
Zusitzlich ist die Verwendung des US-Dollar auf den Olmarkten vor allem auf die niedrigeren
Kosten aufgrund der Marktliquiditat zurtickzufiihren.

Basierend darauf hat die EK auch Konsultationen fiir den Schliisselsektor Energie gestartet®’.
Hierbei werden die Stakeholder iiber ihre Sicht zu Moglichkeiten befragt, den Euro in den
Bereichen Erdél, Raffinerieprodukte und Erdgas vermehrt zu verwenden. Vorab wurde eine
Konsultation in Form einer Diskussion** mit den Stakeholdern von der EK organisiert. Dort kam
man zu dem Schluss, dass die EU beispielsweise fiir eine verbesserte Euro-Liquiditat auf den
Energiemiérkten sorgen soll, die Verwendung des Euro in Energie-Abkommen vorantreiben kann,
die politische Unterstiitzung und Rechtssicherheit fiir Investoren gewiéhrleisten sowie die
Privatwirtschaft ermutigen soll, den Euro in Vertrigen zu verwenden. Ein Bericht basierend auf
den Ergebnissen der Konsultationen wird im Sommer 2019 von der EK publiziert.

Eine stirkere Nutzung des Euro im Energiebereich, insbesondere auf den Ol- und Gasmairkten,
kann mittel- bis langfristig zu mehr Entscheidungsautonomie und 6konomischer Unabhangigkeit

der EU fiihren.

32 Empfehlung zur internationalen Rolle des Euro im Energiebereich:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/c-2018-8111-recommendation de.pdf

¥ Die Konsultation zur Rolle des Euro im Energiebereich lauft vom Janner bis April 2019:
https: / /ec.europa.eu/info/publications/promoting—international—role—euro-field—energv de

* Event on The international role of the euro in the field of energy (14 February 2019):
https: //ec. europa.eu/info/events/international—role—euro-field-energv—20 19-feb-14 en
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Chronik: Wirtschafts- und Wahrungspolitik in der
EU und international vom 16. Janner bis 5. Marz

20193

EU, Eurosystem, ESZB

Datum

Institution

Ereignis

21. Janner 2019

Eurogruppe

Schwerpunkte

Europaisches Semester: Empfehlung des Rates an die Euro-
Zone mit dem Fokus auf die Kernbereiche: Vertiefter und
resilienter  Binnenmarkt, fiskalische ~Nachhaltigkeit und
Investitionen, Arbeitsmarkt und Inklusion,
Finanzmarktstabilitat sowie Starkung der internationalen Rolle
des Euro.

WWU-Vertiefung: Geplant sind Budgetinstrumente zur
Forderung von Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit auf
freiwilliger Basis fiir Euroraum-Mitgliedsstaaten und ERM-II-
Mitgliedsstaaten, als Teil des EU-Budgets.

EDIS: Einrichtung einer ,High-Level Working Group®, die bis
Juni 2019 einen Endbericht vorlegen soll.

Internationale Rolle des Euro: Auf der Basis der EK-
Kommunikation “Towards a stronger international role of the
euro” von Dezember 2018 und im Auftrag des letzten Euro-
Gipfels wird die Eurogruppe das Thema weiterverfolgen.
ESM-Vertragsinderung: Kommission und Rat bereiten bis
Mitte 2019 Anderungsentwiirfe vor.

22. Janner 2019

ECOFIN Rat

Schwerpunkte

VO-Vorschlag zur = Schaffung des InvestEU-Programms:
InvestEU ist als Nachfolgeprogramm zum Europdischen Fonds
fir strategische Investitionen (EFSI) sowie 13 andere
Finanzinstrumente im nachsten ,Mehrjahrigen Finanzrahmen
(MFR)“ konzipiert, und soll durch Garantien aus dem EU-
Budget rund 650 Mrd EUR an zusitzlichen Investitionen in der
EU auslosen. Der Rat befiirwortet den EK-Vorschlag zur
Schaffung des InvestEU-Programm:s.

Arbeitsprogramm des Rumiénischen Vorsitz: Beim ersten
ECOFIN-Rat unter rumanischen Vorsitz wird das
Arbeitsprogramm fiir das erste Halbjahr 2019 vorgestellt. Die
Prioritaten der rumanischen Prisidentschaft stehen unter dem
Motto ,Kohidsion, ein gemeinsamer europaischer Wert* und
konzentrieren sich auf die Themenbereiche zur Zukunft der EU

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

Finanzorganisationen)
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mit 27 Mitgliedstaaten, MFR 2021-2027, Arbeitsplatze,
Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit, Befahigung und Schutz
der Biirger, Energieunion und Klimapolitik, Freiheit,
Sicherheit und Recht (Sicherheitsagenda, Migrationsagenda,
Europdisches Asylsystem) und die EU als starker globaler
Akteur. Am 9. Mai wird Rumanien Gastgeber eines
informellen Gipfels des Europaischen Rates in Sibiu sein, bei
dem die Staats- und Regierungschefs iiber Plane fiir die Zukunft
der EU diskutieren werden. Dies wird ihr letztes Treffen vor
der Europawahl sein, welche zwischen dem 23. und 26. Mai
stattfindet.

22. Janner 2019

EP ECON

,Sustainable/Green  Finance:  Einrichtung eines Rahmens zur

Erleichterung nachhaltiger Investitionen

Investitionen  sollen  angesichts von  Treibhausgasemissionen,
Ressourcenverknappung und Arbeitsbedingungen nachhaltiger werden.
Bei Investitionen sollen daher ESG-Faktoren (Environment, Social,
Governance) beriicksichtigt werden. Es ist davon auszugehen, dass die
nachhaltige Finanzierung der Wirtschaft auch im Mandat der nichsten
Kommission eine prominente Rolle spielen und mit weiteren

rechtlichen Vorschlégen zu rechnen sein wird.

28./29. Janner
2019

EP ECON

Geld- und wihrungspolitischer Dialog mit EZB-Prasident Draghi,
anlésslich 20 Jahre Euro

e Interne Dimension des Euro: Der Euro hat zwei Jahrzehnte
Preisstabilitat gewihrleistet. Der Euro wurde eingefithrt um
den Binnenmarkt zu vertiefen und die Integritat zu wahren. Im
ersten Jahrzehnt: Fortsetzung einer dreifigjahrigen Periode
makrookonomischer Stabilitit (Great Moderation). Inflation
lag bei ca. 2 % p.a. Im zweiten Jahrzehnt: Schlimmste
Wirtschafts- und Finanzkrise seit der Great Depression. Als
Reaktion darauf wurden neue Instrumente geschaffen, um die
Effizienz der Wihrungspolitik zu gewahrleisten und die
Volkswirtschaften des Euroraums zu stabilisieren. In den
letzten Monaten haben geopolitische ~ Faktoren —und
Protektionismus ~ die  allgemeine ~ Wirtschaftsstimmung
beeinflusst.

® [Externe Dimension des Euro: Der Euro ist das Symbol der
europaischen Einigung. Stabilitit und Liquiditit gehoren zu den
Kernaspekten einer internationalen Wahrung. Der Euro ist zur
zweitwichtigsten Wahrung geworden.
Umwandlung des ESM in einen Europaischen Wahrungsfonds (ESF)

® Langfristig soll der ESM in den EU-Rechtsrahmen integriert
werden damit die demokratische Kontrolle durch das EP
gegeben ist. In der Zwischenzeit soll es eine Hbergangslésung
geben, z.B. ein Mitspracherecht bei der Auswahl des Managing
Director.

® Es gibt Einigkeit, dass EWF als Name nicht angemessen ist. Auf
eine Alternative konnte man sich noch nicht einigen. Ein
Vorschlag ist: Europdischer Stabilititsfonds, ESF.
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1. Februar 2019

EK

Wirtschaftspartnerschaftsabkommen zwischen Japan und der EU

Das Wirtschaftspartnerschaftsabkommen (JEFTA) begriindet die
umfassendste bilaterale Handelspartnerschaft, die jemals von der
Europaischen Union ausgehandelt wurde. Mit dem Abkommen werden
nicht nur die meisten Zélle, sondern auch eine Reihe regulatorischer
Hindernisse abgeschafft.

11. Februar 2019

Eurogruppe

Schwerpunkte

e Irland — ,post program surveillance®: EK und EZB informierten
die Eurogruppe tiber die wichtigsten Ergebnisse ihrer 10.
Mission in Irland von 13.-16. November 2018; inklusive der
speziellen Hberwachung unter der EU Macroeconomic
Imbalance  Procedure ~(MIP). Fazit: Weiterhin gute
okonomische (hochstes Wachstum im Euroraumvergleich der
letzten Jahre) und fiskalische Entwicklung in Irland.

e Portugal - ,post program surveillance®: EK und EZB
informierten die Eurogruppe iiber die wichtigsten Ergebnisse
ihrer 9. Mission in Portugal von 26.-30. November 2018.
Trotz guter Gkonomischer und fiskalischer Entwicklungen
missen  Reformen  fortgefiihrt ~ werden, um die
Staatsverschuldung zu reduzieren und das Wachstumspotenzial

zZu steigern.

12. Februar 2019

ECOFIN Rat

Schwerpunkte

® Ernennung des EZB-Direktoriumsmitglieds Philip Lane: Die 8-
jahrige Amtszeit des EZB-Direktoriumsmitglieds Peter Praet
(auch Chefokonom der EZB) lauft Ende Mai 2019 aus, weshalb
es zur Nachbesetzung kommt. Philip Lane, derzeit irischer
Notenbank-Gouverneur, ist der einzige Kandidat fiir die EZB-
Direktoriumsposition ab Juni 2019. Es bedarf noch der finalen
Entscheidung seitens des Europaischen Rats am 21./22. Marz.

° L"Iberpriifung des europaischen Systems der Finanzaufsicht
(ESFS-Review): Allgemeine Ausrichtung zu Gesamtdossier
(partielle Einigung zu Geldwascheteil bereits im Dezember
2018). Ziel ist rascher Abschluss der Triloge vor der
Europawahl.

IWF und andere internationale Organisationen/Gremien

25. Janner 2019

IWF

Griechenland — 1. Post—Program Monitoring (PPM)

Im Zeitraum von 21.1 — 25.1. fuhrte der IWF, koordiniert mit der EU-
Kommission, der EZB und dem ESM, das erste Post-Program Monitoring
(PPM) Griechenlands durch. Das BIP-Wachstum, getragen durch Exporte,
Tourismuseinnahmen und Konsum wird fiir das laufende Jahr mit 2,4 %
bzw. mittelfristig mit 1 % prognostiziert. Der IWF schitzt die
Riickzahlungskapazitat Griechenlands mittelfristig aufgrund der relativen
geringen (mittelfristigen) Refinanzierungserfordernisse sowie des hohen
Liquidititspuffers als robust ein. Die Risken eines anhaltenden
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Qesterreichische Nationalbank

Konjunktur aktuell — Marz 2019

Aufschwunges sicht der IWF weiterhin in der hohen Verschuldung des
offentlichen und privaten Sektors, der schwach ausgeprigten
Zahlungskultur ~ (Steuern) sowie nachlassenden Bestrebungen zur
Beibehaltung der mithevoll verbesserten internationalen
Wettbewerbsfahigkeit (reform fatigue, anstehende Wahlen, etc.).

21. Februar
2019

IWF

Ecuador — Stqﬁf—che] Agreement zur Einréiumung einer Erweiterten
Kreditlinie (Extended Fund Facility, EFF)

Die ecuadorianischen Wahrungsbehérden haben mit dem IWF Staff eine
Vereinbarung zur Gewahrung einer Erweiterten Kreditlinie in Hohe von
3,035 Mrd SZR (rd. 4,2 Mrd USD, 435 % der Quote) mit einer Laufzeit
von drei Jahren erzielt. Der IWF-Beitrag ist Teil eines Gesamtpakets in
Hohe von rd. 6,0 Mrd USD, an dem auch die Lateinamerikanische
Entwicklungsbank (CAF), die Interamerikanische Entwicklungsbank (IDB),
der Lateinamerikanische Reservefonds (FLAR) und die Weltbank beteiligt
sind. Der Kreditbetrag soll einer Stirkung der Wirtschaft Ecuadors
dienen, insbesondere der Stiarkung der Wettbewerbsfihigkeit, der
Schaffung von Arbeitsplatzen, der Verbesserung der
Schuldentragfahigkeit ~sowie der Governance im  Offentlichen
Verwaltungsbereich.

26. Februar
2019

IWF

Armenien — Einraumung eines vorsorglichen Bereitschaftskredit-

abkommens (Precautionary Stand-By Arrangement)

Die armenischen Waihrungsbehorden haben mit dem IWF Staff eine
Vereinbarung zur Gewahrung eines vorsorglichen Bereitschafts-
abkommens in Hohe von rd. 250 Mio USD mit einer Laufzeit von drei
Jahren erzielt. Die Einrdaumung der vorsorglichen Kreditlinie soll die
Umsetzung der wirtschaftspolitischen Reformplane der neu gewahlten
Regierung unterstiitzen und die Widerstandsfahigkeit gegen externe
Schocks starken.
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Prognose der Europaischen Kommission fir ausgewahlte Regionen
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Quelle: Prognose der Europdischen Kommission vom November 2018 bzw. Interimsprognose vom Februar 2019.
1) Interimsprognose vom Februar 2019 ausschlieBlich EU- und EA-Ldnder. - 2) HVPI-Inflation; USA, Japan: VPI.
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Makrookonomische Indikatoren

Reales BIP-Wachstum

Verdnderung zum Vorjahr in %

Wechselkurse zum Euro
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Quelle: Eurostat, EK, IWF, Macrobond, nationale Quellen. Prognosen: EK November 2018 und IWF WEQO Oktober 2018.

66



Seite 3

Aktienkurse und Entwicklung der Rohstoffpreise

Aktienkurse - Europa

in Punkten
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Prognosen wichtiger Wirtschaftsindikatoren fir den Euroraum

BIP, real

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

Importe, real

BIP Deflator
HVPI
Lohnstlickkosten

Beschiftigte
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanz
Offentliches Defizit

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

BIP, real USA
BIP, real Welt"
Welthandel"

Quelle: OeNB. - 1) OECD Interim Mdrz 2019: ausschlieBlich BIP-Daten ausgewdhlter Ldnder (fett unterlegte Werte). - 2) IWF Update Jdnner 2019: ausschlieBlich BIP-Daten ausgewdhlter Lédnder (fett unterlegte Wei

EZB / Eurosystem OECD"V IWF? EU-Kommission®)
Mirz 2019 November 2018/ Okt. 2018 / November 2018/
Interim Mdrz 2019 Update Jan.2019 Update Feb.2019
2018 2019 2020 [2021 2018 [2019  [2020 [2018  [2019 [2020 [2018  [2019  |2020
Verdnderung zum Vorjahr in %
19 11 1,6 1.5 1,8 1,0 1,2 1,8 1,6 1,7 1,9 1,3 1,6
13 13 1,6 14 14 1,6 15 1.5 1,6 X 1,6 1.8 1,6
1M1 1,7 1,6 14 11 1,5 11 12 12 X 13 1,6 13
33 21 24 2,0 34 31 2,8 41 35 X 33 30 30
2,8 238 3,6 32 X X X 38 41 X 33 35 33
2,7 3,7 41 35 e X X 4,0 45 X 30 39 3,6
Verdnderung zum Vorjahr in %
X X X X 1,5 1.8 19 1,5 1,6 X 1,5 1,7 1,7
1,7 1,2 1,5 1,6 18 19 19 1,7 1,7 X 1,7 1,4 1,5
18 1,7 14 1,6 272 14 2,0 1,7 11 X 1,6 12 1.5
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
14 0,7 0,6 0,6 12 1,0 038 1,2 0,7 X 14 1,0 09
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
8,2 79 7,7 75 8,2 7,6 72 8,3 8,0 X 8,4 79 75
in % des nominellen BIP
30 24 23 22 38 3,6 3,6 30 29 X 38 3,6 3,6
-05 -1,0 -1, =11 -0,7 -08 -05 -0,6 -06 X -0,6 -08 -0,7
Prognoseannahmen
71/ 61,7 613 60,6 741 80,0 80,0 68,6 59,0 58,7 71,5 61,2 61,2
-0,3 -03 =02 0,0 -03 =02 02 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,1
118 114 114 114 118 114 114 119 117 X 1,18 1,14 1,14
Verdnderung zum Vorjahr in %
X X X X 2,9 2,6 2,2 2,9 2,5 1,8 29 2,6 19
3,7 35 3,6 3,6 3,6 33 3,4 3,7 3,5 3,6 3,7 35 35
49 24 34 3,6 39 3,7 3,7 4.0 4,0 4,0 4.1 38 35

3) EU-Kommission Update Februar 2019: ausschlieBlich BIP und HVPI ausgewdhlter Lander (fett unterlegte Werte). - 4) EZB: Welt ohne Euroraum.
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Euroraum: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung

2017 (2018 (2018 (2018 (2018 (2018 {2019 (2018 {2018 {2019 {2019
Q1 ’QZ ’Q3 ’Q4 ’Q1 Nov. [Dez. |Jan. Feb.
Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI gesamt 15 1,7 12 1,7 21 19 19 1.5 14 15%)
Keminflation 1,0 1,0 1,0 09 1,0 1,0 09 09 1.1 1,0
BIP-Deflator des privaten Konsums 14 1,5 12 1,5 1,8 1.7 . X X X X
Lohnstlckkosten (nominell) 0,8 14 1,5 21 . . X X X X
Arbeitnehmerentgeft (nominell) 1.6 2,0 272 25 . . X X X X
Arbeitsproduktivitdt (nominell) 0,8 0,6 0,8 0,3 . . X X X X
Produzentenpreis (Industrie) 30 . 17 2.8 43 . . 40 30 30 .
Rohstoffpr. o. Energ; in EUR 2010=100 1071 106,2| 1054 1100 1047 1046 | 1052 1032 1044 1094
Rohdlpreis (Brent in EUR je Barrel) 485 606 546 630 653 596 579 509 527 568
Rohélpreis (Brent in USD je Barrel) 548 715 672 749 758 683 659 574 599 645
Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
BIP real 24 1.8 04 04 01 0.2 . X X X X
Privater Konsum 1,6 13 05 0,2 01 0,2 X X X X
Offentlicher Konsum 11 10 0,0 04 0,1 0,7 . X X X X
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 30 0,0 1,5 0,6 0,6 X X X X
Beitrag zum Wachstum des realen BIP (in Prozentpunkten)
Binnennachfrage (ohne Lager) 1.7 1,5 0,5 04 0,5 0,0 X X X X
Nettoexporte 08 02| -01 00 -04 0,2 X X X X
Verdnderung der Lagerhattung -01 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 . X X X X
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR)
Handelsbilanz 2349 1942 457 570 403 512 197 170
Leistungsbilanz 3619 3426| 1049 961 762 653 226 16,2
Leistungsbilanz in % des BIP 4,0 3,7 33 2,6 . . X X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
Economic Sentiment Indicator 1101 111,2] 1132 1118 1109 1089 | 1095 1074 106,3 106/
Industrievertrauen (Saldo) 56 6,6 8,9 7.8 59 36 44 2.3 06 04
Markit Einkaufsmanagerindex (Industrie) 574 550/ 583 555 543 517 518 514 505 492
ifo-Geschaftsklima (2005=100) 103,2 1031] 1042 1026 1033 1021 J 1022 1011 993 985
Ind. Produktion o. Bau (Ver. z. VJP in %) 30 11 32 24 0,7 20 -3,2 -39 . .
Konsumentenvertrauen (Saldo) 60 55 42 53 57 -69 -6,6 -8,3 -79 74
Einzelhandelsumsétze (Ver. z. VJP in %) 24 15 1,6 17 1.1 1.5 14 06 23
Kapazititsausl. im Gewerbe in % 830 839 842 840 838 836 836 X X X X
Arbeitsmarktentwicklung
Arbeitslose in % der Beschiftigten” 91 8,2 8,5 8,3 8,0 79 79 738 738
Beschdftigung gesamt (VA z. VP in %) 16 14 04 04 0,2 0,3 . X X X X
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 47 41 3,6 43 35 41 3,7 41 38
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X X 39 39 .
Buchkredite an den privaten Sektor 32 31 30 30 31 31 3.2 30 32 .
Leitzinssatz (Periodenendstand) 000 0,00f 000 000 000 0,00 000 0,00 000 000
3-Monats Zinssatz (%) -033 -032| -033 -033 -032 -032 -032 -031 -031 -031
10-Jahres Zinssatz (%) 117 127, 116 122 130 139 141 121 121
Zinsabstand; 10-). Zins minus 3-M. Zins 150 159 149 155 162 1,71 173 152 152 .
Corporate Bond Spreads (in Bp; Euro)? 1021 1153 913 1171 1238 1290 | 1274 1469 1484 1268
Aktienkurse (DJ-Euro Stoxx-Index) 3768 3750 3851 3864 3810 3486 | 3513 3343 3399 3550
Wechselkurs USD je EUR 113 1181 123 119 116 114 114 114 114 114
nom. effekt. Wechselkurs des EUR® 966 990 996 984 992 985 983 984 978 974
real effektiver Wechselkurs des EURY 914 935 940 931 93,7 930 92,7 926 920 915
Finanzierung des 6ffentlichen Haushaltes in % des BIP
Budgetsalden -1,0 . X X X X X X X X X
Staatsschuldenquoten 88,9 . 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-jéhrigen Staatsanleihen (Merrill Lynch).

3) Enger Landerkreis, real effektiver Wechselkurs, berechnet anhand des VPI (1999 Q1=100). *) Schnellschdtzung.
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Euroraum: Leitzinssatze und Bereitstellung von Liquiditat

EZB-Leitzinssatze und EONIA

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

Markterwartungen iiber den Verlauf des Eonia

berechnet aus Euro Overnight Index Swaps, in %
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Euroraum: Geldmarktzinsen und Renditen von Staatsanleihen

Euribor-Sitze

in %, Durchschnitt der letzten drei Monate

-1
2008 2010 2012 2014 2016 2018

1™ 3M 6M 12M

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen,
Niedrigzinslinder

in %, Durchschnitt der letzten drei Monate

-1

2008 2010 2012 2014 2016 2018

——BE —DE
FR NL

——Fl
——AT

Quelle: EZB, Macrobond.

Risikoaufschlage 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 %
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Euroraum: Zentralbankbilanz, Geldmenge und Inflation

Bilanz im Eurosystem und Geldmenge M3 Geldmenge M3 und Inflation

in Mrd EUR in %
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Quelle: EZB, Eurostat, Macrobond.
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Euroraum: Gegenposten der Geldmenge M3 und Kredite gesamt

Gegenposten der Geldmenge M3

Veranderung zum Vorjahr in %

arbeitstdgig und saisonal bereinigt 2017 2018  |Augl18 Sep18 Okt18 Nov.18 Dez18 |Jan19
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Euroraum: Wirtschafts- und Vertrauensindikatoren

Woachstumsbeitrige zum realen BIP

Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt)
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Privater Konsum
Offentlicher Konsum s Nettoexporte

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

Geschiftsklimaindikatoren

30 Saldo

20

Frithindikatoren zum BIP-Wachstum

1

Bruttoanlageinvestitionen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Industrievertrauen

Dienstleistungsvertrauen

—— Konsumentenvertrauen

Einkaufsmanagerindex

Zahlungsbilanz
Salden 2016 2017|2018
Leistungsbilanz 346,6 363,7 341,6
Gter 370,2 3395 288,8
Dienstleistungen 44 102,5 121,3
Einkommen 69,8 63,3 76,0
Laufende Transfers -137,6 =141,7 —1445
Vermdgensibertragungen 31 -213 142
Kapitalbilanz 3448 4191 3950
Direktinvestitionen 1773 1245 2996
Portfolioinvestitionen 4785 2664 68,5
Finanzderivate 184 171 924
Sonstige Investiitionen —3449 125 -90.3
Wéhrungsreserven 15,5 -14 248
Statistische Differenz =50 76,8 392
Leistungsbilanz in % des BIP" 35 40

1) Quartale: Saisonbereinigte Daten.

Quelle: EZB, Eurostat, Europdische Kommission, Markit.

Indizes Indizes
40 110
20 105
JA”\ 100
00 ‘MW’\M
f%, Ay o5
¢ 900000
80 . 000000004, 4 0000000000000000¢ 9
60 85
20102011 201220132014201520162017 2018 2019
Industrielle Produktion Produktionsvol. Bau
Auftragseinginge +— Kapazititsauslastung
Einzelhandelsumsatz; r.A.
Beschiftigung und Arbeitslosigkeit
in % P
0.6 %13
0,4 12
1
0,2
10
0,0
9
-0,2 8
-0,4 7

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Beschiftigungswachstum gegeniiber Vorquartal; L. A.

— Arbeitslosenquote, rechte Achse

|4Q17 |1Q18 |2Q18 |3Q18 |4Q18
122,8 805 82,1 90,4 88,6
970 733 852 674 629
262 232 320 383 278
310 2711 -68 197 36,1
-314  —43] -282  -350  -383
17 26 17 23 75
1300 1213 62,6 928 1182
82 1405 275 202 1115
556 -42 395 348 ¢
45 31 380 333 179
598  —295 ~489 33 —152
19 114 66 12 57
56 382 -212 0/1 2211
35 37 33 26
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Euroraum: Inflation und Arbeitskosten

HVPI 2018 |2o17 |201 8 |Nov.1 8 |Dez.1 8 |Jén.19 |Feb.1 9
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % |Verdnderung zum Vorjahr in %

Gesamt-HVPI 100,0 15 18 19 15 14 1,5%)
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdanke 15,5 1,7 1,7 1,3 12 1.3 .
Alkoholische Getrdnke und Tabak 40 2.1 41 42 3.8 3,7
Bekleidung und Schuhe 59 0,5 01 04 0,4 1.2
Wohnung, Wasser, Energie 15,7 19 24 35 29 2,6

Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 6,2 0,0 04 0,5 0,4 04
Gesundheitspflege 48 10 0,8 09 0,8 10

Verkehr 154 32 33 40 272 08
Nachrichtenibermittlung 32 =15 —-11 =19 -1.8 -20

Freizeit und Kuftur 92 11 10 =01 0,3 1.1
Bildungswesen 10| =01 —18 -0/ -0/1 0,0

Hotels, Cafes und Restaurants 9,8 2,2 2,0 21 19 19
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 92 0,7 14 1.7 1,7 1,6
Sondergruppendes HVPI Erzeugerpreise

B N
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten Verdnderung zum Vorjahr in %

10 25
: 8 20
S 6 A 15
4 \ ! A 10
: 2 [/ PN s
0 0 4 \F;‘r-ﬂ"“ 0
1 SVAPN v
-1 -2 w -5
2 -4 -10

-6 -15

2010 2012 2014 2016 2018
2010 2012 2014 2016 2018

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

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

i Energie Vorleistungsgiiter; LA,
mm Industrielle nichtenergetische Giiter Ge- und Verbrauchsgiiter; |.A.
Gesamt (Inflationsrate) Energie; r.A.

Umfragebasierte Inflationserwartungen Arbeitskosten

in Saldo aus positiven und negativen Antworten Verdnderung zum Vorjahr in %
24 36 g
2,3 30 ¢
22 24 4
2.1 18 3 NAM A >
1 X Ree=ea
2,0 12 0 e
1.9 6 -
18 0 4 /
1,7 -6 ¢
2010 2012 2014 2016 2018 2009 2011 2013 2015 2017
@ Inflationserwartungen (5 Jahre; CF); LA, —— Lohnstiickkosten
® [nflationserwartung (5 Jahre; EZB); LA, Arbeitnehmerentgelt
Konsumenteneinschitzung (12 Mon.; EK.); r.A. Arbeitsproduktivitit
Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Consensus Forecasts. *) Schnellschatzung.
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Euroraum: Makrookonomische Ungleichgewichte

Leistungsbilanzsalden V)

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

Lohnstiickkosten 1)
Durchschnitt der Jahreswachstumsraten in %

’

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

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

2000-2008 m2008-2020

Verschuldung des Gesamtstaates

in % des BIP
200

180
160
140
120
100

8

6

“ |

z o
0 .

GRIT PT BE FR ES CYEAAT SI IE DE SFNLSK LV LT LU
2017 2008

o O O ©o

Quelle: EZB, Europdische Kommission.

in % des BIP

10 o
-15 @ o

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

w2017 ©2008

Immobilienpreisindizes
2003 =100
220

200
180
160
140
120
100 =
80

60

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

Finanzierungssaldo des Gesamtstaates

in % des BIP
4

2
0
2
4
%
-8
10
12
14

-16
SI GRES IE CYPT FR BE EA IT NLSK SF LT AT LV DELU

m2013 m2017

1) Prognose: EK-Prognose Nov. 2018.




Zentral-, Ost- und Sudosteuropa (CESEE) Seite 15

Ausgewahlite makrookonomische Indikatoren

Reales BIP-Wachstum OeNB-BOFIT" Prognose Oktober 2018
in % gegeniiber der Vorjahresperiode reales BIP-Wachstum in %
6 5
4 4
) ﬂ\—\\ /\/w-/\ 3
- 1
-4 0
2010 2012 2014 2016 2018 BG cz HU PL RO HR RU
Euroraum —— CESEE EU-Mitgliedstaaten w2018 m=2019 =2020
Leitzinsen W echselkursentwicklung
in % Jan. 2010=100, Anstieg = Aufwertung
9 115
8 110
7
6 105
5 100
4 95
3
2 - 90
1 = _\——'_'_,r'_ 85
0 80
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
—CZ —HU —PL —RO ——EUR per RON ——EUR per CZK ——EUR per HUF
——EUR per PLN EUR per HRK
Prognosen zum Wirtschaftswachstum
OeNB-BOFIT EU-Kommission IWF wiiw
Oktober 2018 Februar 2019 Oktober 2018 November 2018
2018 |2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Bulgarien 3,6 33 32 36 36 31 33 32
Estland X X 35 2.7 37 32 35 31
Kroatien 2,8 2,7 28 2,7 2.8 26 2,5 2.6
Lettland X X 47 3/1 3,7 33 41 33
Litauen X X 36 2,7 35 29 35 30
Polen 45 41 51 35 44 35 50 35
Ruménien 38 33 4,0 38 4,0 34 38 36
Russland 18 1,6 X X 1,7 1,8 1,7 1,6
Slowakei X X 42 41 39 41 38 41
Slowenien X X 44 31 45 34 45 3,6
Tschechische Republik 32 31 29 29 31 30 33 32
Ungam 43 34 48 34 4,0 33 43 30

1) Bank of Finland Institute for Economies in Transition.

Quelle: Eurostat, OeNB, Macrobond, Europdische Kommission, IWF, wiiw, BOFIT.
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Wirtschaftsdaten ausgewahlter Lander Seite 16

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts

Prognose”
2018 2019 [2020 [4Q17 ’1Q18 |2Q18 |3Q’18 ’4Q’18
Verdnderung zum Vorjahr in %

Belgien 14 13 12 19 15 14 16 12
Deutschland 14 11 1.7 2,8 2,1 20 12 0,6
Estland 39 2,7 24 49 34 4,0 39 43
Ifand . 41 37 54 100 8,7 50
Griechenland . 2,2 2,3 2,1 2,5 1,7 2,2 .
Spanien 2,5 2,1 19 31 2,8 2,5 24 24
Frankreich 15 13 15 2,8 2,2 1,7 13 09
Italien 0,9 0,2 08 1,7 14 11 0,6 00
Zypem . 33 2,7 35 41 40 37 ;
Lettland 48 31 2,6 438 48 4,6 52 56
Litauen 34 2,7 24 37 35 37 30 36
Luxemburg . 2,5 2,6 2,8 34 33 31

Malta . 52 4,6 50 4,6 6.2 79 .
Niederlande 2,5 1,7 1,7 31 31 29 2,3 1.8
Osterreich 2,7 16 1.6 29 32 32 2,8 2,1
Portugal 2,1 1,7 1,7 2,5 2,2 2,5 2,1 17
Slowenien 45 31 2,8 63 52 4,6 5,1 36
Slowakische Republik 41 41 35 37 39 42 43 40
Finnland . 19 17 2,5 22 2,1 2,1 22
Euroraum 18 13 16 2,7 24 2,1 16 11
Bulgarien . 36 36 35 35 34 31 .
Tschechische Republik 30 2,9 2,7 50 42 24 2,5 2,8
Dénemark 12 1,6 13 10 -06 0,9 24 2,2
Kroatien 2,6 2,7 2,6 24 2,6 28 2,7 24
Ungam 49 34 2,6 50 49 48 53 49
Polen . 35 32 4,6 50 51 56 4,6
Ruménien 41 38 36 68 44 43 39 40
Schweden 23 13 1,7 2,7 33 2,5 1,6 24
Vereinigtes Kdnigreich 14 13 1,3 1,6 13 14 1,6 1,3
FU 19| 15 17| 27 24 22 18 14
Torked | -5 30 73 72 53 16

USA 29 2,6 19 23 22 42 34 2,6
Japan 0,7 10 0,5 24 13 14 0,1 -00
Schweiz 2,5 23 2,0 2,7 32 32 2,1 15
Russland . 16 18 0,9 13 19 15 .
Brasilien 11 19 23 22 12 09 13 11
China 6,8 6,2 59 6,7 6,8 6,7 65 64
Indien 6,2 75 75 7,7 8,1 8,0 70 6,6

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter, EK, Macrobond. 80
1) EK-Prognose November 2018 und Interimsprognose Februar 2019 (ausschlieBlich EA und EU Ldnder).
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Entwicklung der Verbraucherpreise”

Prognose ?
2018 [2019  [2020 |Okt18 |Nov.18 |Dez18 |[jan19  |Feb.19

Verdnderung zum Vorjahr in %

Belgien 2.3 19 1,7 3,2 29 2,2 1,8 .
Deutschland 19 14 15 2,6 22 1,7 1,7 1.7
Estland 34 2.8 2.3 45 372 33 2,8

Irland 0,7 09 14 11 0,8 0,8 0,8 .
Griechenland 0,8 0,7 1.3 1.8 11 0,6 05 09
Spanien 1,7 1,2 1,5 2,3 1,7 12 1,0 11
Frankreich 2.1 14 1,7 25 22 19 14 1.5
[talien 1,2 10 1,3 1,7 1,6 12 09 1,2
Zypern 08 07 12 19 16 10 21 08
Lettland 2,6 2,7 21 32 29 2,5 29 2,8
Litauen 2,5 22 2.1 2,8 24 1.8 1,6 2,0
Luxemburg 2,0 1.6 1.8 2.8 2,6 19 1.6 2,1
Malta 1,7 1.8 19 21 14 1,2 10 11
Niederande 1,6 24 1,7 19 1.8 1.8 20

Osterreich 21 2,0 2,0 24 2,3 1,7 1,7 .
Portugal 1.2 1.3 1,6 08 09 0,6 0,6 09
Slowenien 19 19 21 2,3 21 14 12 1,3
Slowakische Republik 2,5 2,5 24 2,5 2,0 19 22 22
Finnland 12 14 1.8 1,7 14 1.3 12 1.2
Euroraum 1,8 14 15 2,3 19 15 14 1,5%)
Bulgarien 2,6 20 1.8 36 30 2,3 2,2
Tschechische Republik 2,0 2,1 19 2,0 1,6 1,6 2,0

Déanemark 0,7 12 1,7 0,7 0,7 0,7 1,2

Kroatien 1.6 14 14 1,7 1.3 1,0 0,6

Ungam 29 2,8 30 39 32 2,8 28

Polen 1.2 2.3 2,7 15 11 09 0,7

Rumaénien 41 3.3 31 42 32 30 372

Schweden 20 1,7 1.6 24 2.1 22 20

Vereinigtes Kdnigreich 2.5 1.8 2,0 24 2.3 21 1.8

EU 19 16 18 23 20 16 15

Tarkei 163 | 154 124 252 216 203 204

USA 24 24 22 2,5 2.2 19 15

Japan 1,0 1,0 1,3 14 0,8 0,3 0,2

Schweiz 09 0,7 0,7 11 1,0 0,8 0,7

Russland 29 50 40 36 38 472 50

Brasilien 3,7 472 41 4.6 40 3,7 38

China® 21 2,72 2,3 2,5 2,72 19 1,7

Indien 49 49 4,6 52 49 52 6,6

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter.  *) Schnellschéitzung.

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

2) EK-Prognose Nov. 2018 und Interimsprognose Feb. 2019 (ausschlieBlich EA und EU Lénder); Brasilien u. Indien: IWF WEQ Prognose Okt. 2018.
3) China: GDP-Deflator.
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Arbeitslosenquoten®
Prognose 2)
2018 2019 2020
in %

Belgien 59 6,1 59
Deutschland 34 32 30
Estland 6,4 6,0 6,0
Ifand 57 51 49
Griechenland . 18,2 169
Spanien 153 14,4 13,3
Frankreich 91 8,8 84
Italien 10,6 10,4 10,0
Zypem 8,4 6,3 4.8
Lettland 74 6,7 6,5
Litauen 6,3 6,3 6,3
Luxemburg 53 52 52
Matlta 3,8 40 4,0
Niederande 38 3,6 3,6
Osterreich 49 46 44
Portugal 7,0 6,3 59
Slowenien 54 53 51
Slowakische Republik 6,6 6,3 6,0
Finnland 74 7,2 69
Euroraum 8.2 79 7.5
Bulgarien 52 58 57
Tschechische Republik 2,72 2,5 2,6
Danemark 50 49 47
Kroatien 8.5 7.6 6,6
Ungam 3,7 33 3,2
Polen 39 29 2.8
Rumanien 42 472 41
Schweden 6,3 6,2 6,2
Vereinigtes Konigreich . 45 4,7
EU 70| 66 63 |
Torke o128 127
USA 39 35 35
Japan 24 2,6 2,5
Schweiz 2,6 42 41
Russland 4.8 49 4,6
Brasilien 12,3 10,7 10,2
China 3,8 4,0 4.0
Indien 6,0 X X

Quelle: Eurostat, Macrobond, EK, IWF.

1) EU: saisonal bereinigte Arbeitslosenquoten.

Sep.18 |Okt.’| 8 ’Nov.’l 8

55
34
57
56
18,7
148
9,0
104
8,0
6,9
6,6
52
3,6
3,7
49
6,6
52
6,3
VA

8,0

51
22
49
8,1
3,7
38
39
6,5
41

6,7
114

3,7
24
25

4.5
119
38
6,5

2) EK-Prognose November 2018; BR, CN: IWF-Prognose Oktober 2018.

55
33
52
55
18,7
14,7
9,0
10,7
78
6,9
6,1
51
3,6
37
4.8
6,6
53
6,3
70

8,0

50
2,1
48
8,0
3,7
38
41
6,0
4,0

6,7
11,6

38
24
25

4,7
1.7
3,8
6,8

55
33
4,6
54
18,5
145
8,9
10,6
79
6,9
6,0
50
38
3,5
4,6
6,7
53
6,2
6,9

79

49
20
51
78
3,7
3,8
41
6,2
4,0

6,6
12,0

3,7
2,5
2,5

48
11,6
38
6,7

Dez.18

55
33
42
53

143
8,9
104
7,7
7,1
59
49
38
3,6
4,6
6,6
52
6,2
6,7

78

48
22
49
7,7
36
3,7
4,0
6,4

6,6

39
24
24

438
11,6
38
70

Jan.19

56
3.2

53

141
838
105
74
73
6,2
49
38
3,6
4.8
6,7
52
6,2
6,7

78

48
21
50
7,6

3,7
3,9
6,0

6,5

4,0
2,5
24

49
12,0
00
71
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Leistungsbilanzsalden
1)

Prognose
2013 |2014 |2015 |2016 |2017 2018 |20’I9 |2020
in % des BIP
Belgien 12 -0.3 -08 -04 09 12 1.1 1.1
Deutschland 6,7 7.6 89 8,7 8,2 7.8 73 69
Estland 05 08 19 1.8 33 35 33 32
Ifand 1,6 1.1 4.4 =47 8.5 11,7 11,6 114
Griechenland =23 =21 0,1 -0,6 -10 =02 -0,2 03
Spanien 15 1,0 1.1 272 19 12 1,0 1.1
Frankreich -10 -12 -0,5 -0,8 -0,6 -0,6 -0,7 -0,5
[talien 1,0 19 14 2,5 2,7 2,6 25 2,5
Zypem =53 =47 =20 =5/ -84 -8.2 -93 -95
Lettland -25 =17 -05 14 0,7 -0,0 -04 -04
Litauen 14 40 -20 -0,7 09 -0,8 -0,8 -0,6
Luxemburg =13 =10 19 2,0 44 49 38 3.3
Malta 2,7 8.8 415 7,0 138 123 11,22 10,6
Niederlande 10,1 95 6,3 8,1 10,5 10,1 9,5 9.1
Osterreich 19 2,5 19 2,6 2.1 2,0 272 24
Portugal 0,7 =03 -09 0,1 02 00 =0/ =0/
Slowenien 32 58 45 55 7.1 7.5 772 6,7
Slowakische Republik 15 1,0 -23 =12 -02 00 13 2
Finnland =19 =13 -0,8 -0,7 06 0,7 1.1 1.6
Euroraum 28 30 34 35 4,0 38 3,7 36
Bulgarien 2,0 02 0,6 53 8,2 59 4.6 51
Tschechische Republik =11 =12 -15 0,1 0,3 =05 -0,5 -0/
Dénemark 7.8 89 8.8 7.3 7.8 6,1 6,3 6,1
Kroatien 00 2,0 4,6 25 41 2,5 2,0 1.8
Ungam 3,8 1,5 2,7 6,2 3,0 12 =00 03
Polen -0,5 -14 0,2 0.2 0.2 =06 -09 -13
Ruménien -0,6 =01 -0,8 =17 =31 =37 =42 =45
Schweden 51 4,7 4.6 42 3,6 32 3,0 29
Vereinigtes Konigreich =52 —49 —49 =52 -3,/ =33 =32 =30
EU 1.3 17 1.8 2,0 2,6 | 2,5 23 23
Turkei —6,7 =47 -3/7 -38 -56 | —68 =29 -34
USA =21 =21 -272 -23 =23 24 =26 -28
Japan 09 08 3.1 38 42 47 4,7 47
Schweiz 11,6 8.8 11,2 94 972 10,4 11,0 114
Russland 14 2,6 49 20 272 56 52 49
Brasilien =30 =472 =33 -13 -05 =13 =16 =17
China 1.5 22 2,7 1,8 14 0.2 -0,2 -04
Indien =17 =13 =11 -0,6 =19 =30 =25 =4

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

Budgetsalden

Prognose”

2017 2018 2019

in % des BIP
Belgien -0.9 -10 11
Deutschland 1,0 1,6 1.2
Estland -04 05 0,5
Ifand -0,3 -0/ -0/
Griechenland 08 0,7 0,7
Spanien -3/ -2,7 -2/
Frankreich 2,7 26 -2.8
[talien 24 -19 =29
Zypem 1.8 28 30
Lettland -0,6 =09 -10
Litauen 05 06 04
Luxemburg 14 13 1,2
Malta 35 13 1.2
Niederlande 1.2 11 11
Osterreich -08 -0,3 0,0
Portugal =30 -0,7 -0,6
Slowenien 0,1 0,5 04
Slowakische Republik -08 -06 -03
Finnland -0,7 -0,8 -0,2
Euroraum -10 -06 -08
Bulgarien 11 08 0,6
Tschechische Republik 1,6 14 08
Dénemark 11 0,2 -0/
Kroatien 09 0,2 04
Ungam 2,2 -24 -19
Polen 14 -09 -09
Ruménien -29 =33 -34
Schweden 1.6 11 1,0
Vereinigtes Konigreich -18 =13 =11
EU =10 -0,7 -0,8
Turkei -23 =25 -19
USA =40 -58 -6,0
Japan -37 -33 -3/
Schweiz 1.3 0.3 0.2
Russland =15 1.8 1,7
Brasilien -78 —8,6 -8,0
China =39 —41 —44
Indien =72 —6,6 —6,5

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

2020

-13
11
0,2
0,2
0,6

-20

=17

=31
29
=07
01
09
0,7
10
01

—0,2
0,2

-0/

-0/

-0,7

06
07
06
01
-18
-10
-47
08
-10
-07
-22
-6,
-28
00
15
-78
-43
-63

Staatsschulden

Prognose“
2017 2018 |2019

1034 1014 998
639 60,1 56,7

8,7 8,0 7,6
684 639 61,1
1761 1825 1749
98,1 969 962
985 98,7 985
1312 1311 1310
96,1 1050 984
40,0 371 355
394 348 379
230 214 208
509 479 448
570 532 49,6
783 745 71,0
1248 1215 1192
741 702 66,3
510 48,8 46,4
613 598 585
889 869 849
256 233 213
34,7 332 321
36,1 333 322
775 735 701
733 729 70,3
50,6 49,2 48,3
351 351 360
408 379 355
874 86,0 84,5
83,2 814 795
283 31,2 319
1052 1058 1073
2359 2362 2352
334 320 309
153 143 144
84,0 884 905
47,0 501 539
712 69,6 68,1

2020

987
537
75
560
1674
954
973
1311
91,1
35,7
37,6
206
42,1
469
678
1168
626
442
57,5

828

195
312
305
682
68,6
474
382
335
826
776
305

109,6

2345
302
150
929
57,1
665
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Prognose wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

BIP, real”

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

Importe, real

Arbeitsprod uktivitat?

BIP Deflator
VPI

HvP
Lohnstlckkosten

Beschiftigte
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanz
Finanzierungssaldo des Staates

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

BIP, real Euroraum”
BIP, real USA

BIP, real Welt®)
Welthandel

OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Dezember 2018 Dezember 2018 Dezember 2018 November 2018 Oktober 2018 |Nov. 2018/Feb. 2019
2018 [2019 [2020 {2021 (2018 2019 2020 [2018 [2019 [2020 [2018 [2019 [2020 2018 [2019 [2018 [2019 |2020
Verdnderung zum Vorjahr in %
2,7 20 19 1,7 2,7 2,0 1,8 2,7 1,7 1,6 2,6 19 19 2,8 22 2,7 1,6 1,6
17 17 1,6 13 17 17 1.8 1.8 1.5 1,4 1.8 1,6 15 X X 1.8 1.6 1.5
1.8 15 12 1.3 08 08 08 09 1,0 1,0 09 0,6 05 X X 12 0.8 08
3.5 2,6 22 17 35 2,6 2,0 3.4 19 1,6 34 2,0 20 X X 34 25 21
42 338 4,0 3,7 4.7 39 38 44 37 32 39 32 32 41 34 4.6 37 3,0
2,7 3,6 38 34 3,0 34 32 3,0 34 3,0 23 21 24 34 3,7 34 33 2,6
1,0 09 1,0 09 09 08 06 0.2 0,5 08 09 08 08 X X 09 09 1,0
Verdnderung zum Vorjahr in %
17 2,0 19 17 1.6 21 2,1 1.7 2,0 1.8 1.6 19 22 19 14 1,6 19 1.8
X X X x| 20 2,1 20 2,0 21 2,0 X X X X X X X X
21 21 2,0 19 2,1 21 2,0 21 2,1 2,0 21 21 20 2,0 21 21 20 2,0
14 1.8 1,6 1.4 13 2,0 1,8 2,1 22 1,7 X X X X X 1,6 17 14
Verdnderung zum Vorjahr in %
22 14 11 1,0 2,5 1.5 12 2,5 12 08 1.3 12 1M 1,0 1M 1.8 1.1 08
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
49 47 4,7 45 49 4.6 46 49 48 48 48 45 45 52 51 48 4.6 44
in % des nominellen BIP
2.1 24 2,6 2.8 23 23 24 X X X 22 24 28 22 18 2,0 22 24
0,0 0/1 04 05 0,0 04 05 -0/ 02 04 | —-01 0.3 06 -02 -02 -03 00 0,1
Prognoseannahmen
718 675 668 659 720 600 600 720 680 680| 741 800 800 | 694 688 751 806 767
-03 -03 0,0 03| =03 -03 02 -03 -01 02 -03 =02 02| =03 =02 =03 =02 02
118 114 114 114 118 1145 117 118 116 118 118 114 114 119 117 118 115 115
Verdnderung zum Vorjahr in %
19 17 17 1.5 2,0 1,7 1.8 19 17 1,6 19 1.8 1,6 2,0 19 19 13 1,6
29 2,5 2,0 1.8 29 2,5 1,7 29 2,5 1.8 29 2,7 2,1 29 2,5 29 2,6 19
38 3,5 3,6 3,6 X X X 3,7 35 3.4 3,7 3,5 35 37 3,7 3.7 3,5 35
47 3,7 37 39 X X X 35 32 32 39 3,7 37 42 40 41 338 35

1) Eu-Kommission: Winterprognose 2019.
2) OeNB, WIFO: Produktivitdt je geleisteter Arbeitsstunde. IHS, OECD, EU-Kommission: Produktivitit je Beschaftigtem.
3) OeNB: BIP, real Welt ohne Euroraum.

Uyo13.143)sQ
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung (1)

HVPI gesamt

Keminflation (o.Energie u.unb.Lebensmittel)
Nationaler VPI

Deflator des privaten Konsums

BIP Deflator

Erzeugerpreisindex
GrofBhandelspreisindex
Tariflohnindex

BIP je Erwerbstdtigen
Lohnstiickkosten Gesamtwirtschaft
Lohnstickkosten Sachgitererzeugung

BIP real

Privater Konsum
Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte

Importe

BIP real (Verdnderung zum Vorjahr in %)
Binnennachfrage (ohne Lager)
Nettoexporte

Vorratsverdnderung u. stat. Differenz

Exporte
Importe

Glter- und Dienstleistungen
Reiseverkehr
Leistungsbilanz
Leistungsbilanz in % des BIP

Economic Sentiment Indicator
Industrievertrauen (%-Saldo)

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

Unselbststandig Beschiftigte (Va zVJP in %)
Vorgemerkte Arbeitslose (Va z. VJP in %)

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

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

Finanzierungssaldo des Bundessektors
Finanzierungssaldo des Staates
Schulden des Staates

2017 12018 |2018 (2018 |2018 (2018 |2019 2018 (2018 |2019
Q1 Q2 Q3 Q4 1 Nov. |Dez. |Jan
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
22 21 20 21 22 21 23 17 17
22 19 22 1.9 1.8 1.7 18 15 16
21 20 1.8 19 2,1 21 22 19 17
14 1.7 1.8 2/ 2,2 20 X X X
14 13 1.6 14 1.8 1.7 X X X
19 24 13 2,3 34 2,6 2,5 19 16
4,6 42 2,6 48 54 4,0 44 22 08
15 2,6 24 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,8
20 2/ 34 24 2,7 2,6 . X X X
17 0,6 X X X X X X X X
23 22 X X X X X X X X
Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
20 2,7 08 0,6 04 04 X X X
14 1.7 05 04 03 04 X X X
17 14 01 01 00 01 X X X
4.2 38 10 10 0,7 04 X X X
30 4,6 10 0,7 08 0,7 X X X
4,0 4.4 08 0,7 06 06 . X X X
Beitrag zum Wachstum des nichtsaisonbereinigten realen BIP (in Prozentpunkten)
2,0 2,6 36 2,7 22 24 X X X
19 14 15 15 05 11 X X X
=03 -01 1,7 03 1,6 05 X X X
04 12 05 09 01 08 X X X
AuBenhandel - Waren It. Statistik Austria (Verdnderung z.VIP. in %)
8,2 52 6,3 6,3 1,6
8,8 29 8,1 52 . 6.2
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR) - Transaktionsbilanz
12,7 110 70 24 24 X X X
8,6 8,7 56 0,5 12 X X X
8,8 72 53 10 09 X X X
25 20 56 10 09 X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
1125 1140 [ 1174 1144 1131 1111 1111 1087 106,55
55 86| 116 106 74 48 70 17 -04
51 39 51 52 2,2 33 . 29 21 .
843 867 | 888 887 887 885 870 X X X
88 132 9.7 97 175 16,0 159 168 104
266 267 | 307 263 259 239 209 204 205
-1 09 2,6 09 04 -0,2 . 01 -06 -—-18
=53 -100| =71 -92 123 -115 . [=133  —88 —126
0,7 01 26 —-04 -—-13 08 08 —11 16
Arbeitsmarktentwicklung
19 24 2,6 25 23 21 2,1 22 19
-49 -82| -94 -94 77 -6,1 -60 —-61 =30
8,5 7.7 8,8 72 6,9 79 76 8,7 9.0
55 48 50 4,7 49 4,7 . 4,6 4,6 48
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
40 8,0 50 54 6,3 78 8,6 8,0 64
X X X X X X X 7 7.8 7.7
19 51 42 42 51 51 44 51 35
-03 -03| -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03
06 0,7 08 0,7 06 06 . 0,6 0,5 0,5
3096 3330|3495 3401 3323 3094 L [3 112 2881 2921
Finanzierung It. Maastricht in % des BIP
-12 —09 X X X X X X X X
-16 -08 X X X X X X X X
830 783 X X X X X X X X

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

2019
Feb.

24

X X

X X X X X X

X X X X

X X X X

1068
-13

135
198
-16
—88

19
—58
84

-03
0,5
3013

X
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren — aktuelle Entwicklung (lI)

Woachstumsbeitrige zum realen BIP Friihindikatoren des realen BIP
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) Verdnderung zur Vorperiode in %
2 2
-1 -1
1Q101Q111Q121Q131Q141Q151Q161Q171Q18 1Q101Q111Q121Q131Q141Q151Q161Q171Q181Q19
m Privater Konsum mmm Offentlicher Konsum ———— Wifo Frithindikator Flash
Bruttoinvestitionen Nettoexporte ———BIP. real
Statistische Differenz BIP Wachstum  ____. OeNB Konjunkturindikator
Vertrauensindikatoren (saisonbereinigt) Arbeitsmarkt
Langzeitdurchschnitt = 100 Wachstumsschwelle = 507 in % Verdnderung zum Vorjahr in %
120 70 6.5 4
110 60 60 3
55 2
100 50 50 1
90 40 45 0
4,0 -1
80 30 35 2
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
Indikator d. wirtschaftlichen Einschitzung; linke Achse Arbeitslosenquote It. Eurostat; linke Achse
Bank Austria Einkaufsmanagerindex; rechte Achse Unselbststindig Beschiftigte; rechte Achse
Zahlungsbilanzz)
Salden 2015 2016 2017 3Q17 4Q17 1018 2018 3Q18
in Mrd EUR
Leistungsbilanz 59 8,8 72 04 24 53 1,0 09
Glter 23 19 09 02 -0/ 11 17 1,0
Dienstleistungen 10,2 10,8 10,2 14 2,7 59 0,7 14
Primareinkommen -34 -04 -1,0 -06 04 -07 -05 -0,7
Sekundareinkommen =31 —-34 -28 -06 -06 -10 -09 -08
Vermogensibertragungen -1.8 -04 -03 -0/ -0/ -0/ -0/ 00
Kapitalbilanz 4,0 10,7 9,0 32 2,7 75 -0/ —-24
Direktinvestitionen 52 19 0,0 =21 1.8 -02 -05 -87
Portfolioinvestitionen 141 23,7 18,8 0,2 47 1,5 -04 09
Finanzderivate -0,5 -04 -09 -0.2 0,0 -04 -04 -0/
Sonstige Investiitionen —144 -=150 =59 6,7 40 3,8 14 6,0
\/\/éhrungsreser\/eng) -0,3 0,5 —3/1 -1.3 0,3 29 -0,2 -04
Statistische Differenz -0/ 22 2.0 29 04 24 =10 =32
Leistungsbilanz in % des BIP 1,7 25 2,0 04 24 56 1,0 09

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

1) Werte tber 50 signdlisieren Wachstum.

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

Exporte

in Mio EUR
2015 131 538
2016 131125
2017 141 940
Jan-Nov. 17 131195
Jan-Nov. 18 139 039
Juni 18 13131
Juli 18 12 767
Aug. 18 11 260
Sep. 18 12 453
Okt. 18 14125
Nov. 18 13 402

Importe

133 529
135 667
147 542

136 013
144 230

13 443
13 099
12 033
12 751
14 676
14 104

Exporte nach Regionen

in Mrd EUR
40

30

1Q14 1Q16 1Q18

s Euroraum ohne DE

1Q10 1012

mmmm Deutschland

[ EU ohne Euroraum

e Afrika
s Asien
Gesamt

Anteile der wichtigsten Handelspartner im Jahr 2017

Exporte

Europa ohne EU

Amerika
. Australien

Anteil am Gesamtexport in %
0 10 20 30 40 50 60 70 80

IT o 6,4
FR W 4,
Cz m 3,7
HU ™ 3,4
GB W 28
PL M 3,1
us 6,8
CH 53
CN © 26
RU = 1,5

Quelle: Statistik Austria.

Importe

Verdnderung zum Vorjahr in%

Saldo Exporte
—19909 2,7
—-45419 -03
—56025 8,2
—4818,2 8,7
=51911 6,0

—3123 114
—3314 1.3
—7734 45
—2982 32
—550,2 109
—7025 1.6

28
1,6
838

92
6,0

120
99
38
20

114
6,2

Exporte nach Warengruppen
in Mrd EUR

40

30

= il
10

\||“|
il

1Q10

1Q12 1Q14 1Q16 1Q18

Sonstige Fertigwaren

m Maschinen und Fahrzeuge

Bearbeitete Waren

mmm Chemische Erzeugnisse a.ng.
mmmm Rohstoffe, Energie, Ole, Fette
mmmm Erndhrung, Getranke, Tabak

Gesamt

Importe

Anteil am Gesamtimport in %
10 20 30 40 50 60 70 80

EU I 70,9
EA I 56,4

0

T w62
CZ m 4,
FR W 27
HU ® 2,7
PL B 26
GB I 1,7
CN 58
CH 5.4
us 3,
RU = 1,9
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Osterreich: Inflation und Wettbewerbsindikatoren

HVPI 2019 2017 2018 Sep.18 Okt18 |Nov.18 |Dez18 Jan19
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % |Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamt-HVPI 100,0 22 21 2,1 24 23 1,7 1,7
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke 114 23 15 12 11 10 0,8 12
Alkoholische Getrianke und Tabak 3,6 32 39 3,8 3,7 3,7 35 1,8
Bekleidung und Schuhe 74 16 0,6 -0,5 -04 -072 0,8 12
Wohnung, Wasser, Energie 14,5 16 25 2,5 33 3,2 2,6 2,6
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 71 0,7 23 24 19 21 1.7 21
Gesundheitspflege 54 1,5 22 2,7 21 20 18 12
Verkehr 138 3,7 29 3,8 55 39 14 0,6
Nachrichtenibermittiung 21 0,2 23 =11 -14 16 =4 16
Freizeit und Kultur 10,3 2,5 12 04 0,2 1,5 09 14
Bildungswesen 11 19 29 3,2 3,7 3,7 3,7 3,6
Hotels, Cafes und Restaurants 15,6 2,8 30 3,1 33 29 2,5 2,5
Verschiedene Waren u. Dienstleistungen 77 1,5 20 20 21 22 21 19

Sondergruppen des HVPI

Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten

4
3
2
1 »uduﬂﬂ“"h"""hﬂlmunnﬂhﬂﬂﬂnnuhumnmummﬂmuﬂﬂlmmmﬂnm
0
-1
-2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
| ebensmittel i Industrielle nichtenergetische Giiter
Energie Dienstleistungen
Gesamtindex (Inflationsrate)
Ausgewihlte Inflationsindikatoren Indikatoren der Wettbewerbsféahigkeit
Verdnderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in %

2017 2018" 120197 12020"

Stundenproduktivitat 09 09 0,8 0,6
Bruttoverdienste
je Arbeitnehmer 14 24 26 22
Preisliche Wettbe- 10 17 07 03
werbsfihigkeit 2) ' ’ ' '
Lohnstiickkosten
Gesamtwirtschaft 0,6 13 20 1.8
Sachgiter-

2010 2012 2014 2016 2018 erzeugung —12 =02 10 05

Harmonisierter VPI GroBhandelspreise

1) WIFO-Prognose Dezember 2018.

2) Real-effektiver Wechselkursidex Industriewaren,

Tariflohne Verbraucherpreise

Erzeugerpreise . . . .
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 2016 2017 2018 4017 1018 2Q18 3018 4Q18
Gesamt 140 828 144 500 149 804 23195 49 175 26 580 49 427 24 622
Infinder 38003 38523 39408 7 243 9538 8912 13534 7 423
Auslinder 102 825 105977 110396 15951 39637 17668 35893 17199
darunter
Deutschland 52632 53576 56258 7711 19916 9079 18923 8 339
Osteuropa 10814 11640 12 494 2 149 5 369 1872 2988 2 266
Niederande 9 506 9765 10031 952 5072 842 3045 1071
Schweiz 5078 5063 4973 977 1568 884 1543 978
Vereinigtes 3703 3740 3801 562 1645 694 851 611
Kénigreich
Italien 2874 2897 2 863 579 457 422 1388 596
Belgien 2 741 2783 2 825 247 1094 481 967 283
Frankreich 1766 1804 1797 244 497 339 694 266
Dinemark 1 544 1576 1560 122 955 78 390 136
USA 1642 1783 1924 368 293 520 677 434
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt 42 2,6 3,7 52 7,5 -0,8 1,4 6,2
Inlinder 43 14 23 34 40 18 14 2,5
Auslinder 4/ 3.1 42 6,1 8,3 -20 13 78
Grenzuberschreitender Reiseverkehr - Einnahmen nach Regionen
in Mio EUR 2015 2016 2017 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18
Deutschland 7 791 8 271 8 435 2 455 1567 3350 1482 2 568
Niederlande 1152 1167 1224 308 148 727 96 309
Schweiz 1061 1160 1225 316 232 487 190 334
Italien 740 768 751 241 176 168 136 268
CESEEV 2274 2 503 2 740 624 633 1103 524 679
Restl. Europa 2 092 2144 2214 514 340 1073 335 520
Rest der Welt 1325 1388 1523 536 314 353 373 573
Gesamt 16 435 17 401 18112 4994 3410 7261 3136 5251

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.

Grenzuberschreitender Reiseverkehr - Ausgaben nach Regionen

in Mio EUR 2015 2016 2017 3@17 417 1018 |18 [3Q18

Detschiand 2098 2182 2221 704 448 426 665 713
ftalien 1306 1432 1414 687 187 164 456 690
Kroatien 693 815 826 535 53 46 214 642
E;,mpa'“h? .y 1016 965 1084 579 126 141 232 531

ittelmeerfdnder

Restl. Europa 2162 2233 2534 979 484 544 756 1001
Rest der Welt 1133 1173 1375 395 359 327 307 425
Gesamt 8408 8800 9454 3879 1657 1648 2630 4002

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

Bundes- Ldnder und ’SV—Tréiger Staat Bundes- Lédnder und ’S\/—Tréger Staat
sektor Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP
2014 -94 -00 03 -91 -28 -00 0,1 =27
2015 —42 04 0,1 —36 -12 0,1 00 -10
2016 =44 =15 03 =56 =12 -04 0,1 -16
2017 -33 -00 04 =29 -09 =00 0,1 -08
20187 -16 0.1 03 =12 -04 00 0/1 -03
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht
in % des BIP
1
O —_— —— — ; ----- sssess
P \// T
2 A\ﬁ/
-3
-4
-5
-6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bundessektor Lander und Gemeinden Prognose
——SV-Triger ——Staat insgesamt

Offentliche Verschuldung laut Maastricht

Bundes- Ldnder und SV-Trdger  |Staat Bundes- Ladnder und SV-Trager  |Staat

sektor Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden insgesamt

in Mrd EUR in % des BIP
2014 2449 338 13 280,0 735 101 04 84,0
2015 2558 349 13 2919 743 101 04 8438
2016 2577 368 13 2958 723 103 04 83,0
2017 2518 36,7 12 289,7 681 99 03 783
2018" . . . 2876 . . . 7472
Offentliche Verschuldung laut Maastricht
in Mrd EUR in % des BIP
300 100

N

280 90
260 80
240 \/ 70
220 60
200 50
180 40
160 30
140 0
120 10

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

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

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

Gebarung des Bundes

Finanzierungshaushalt” Janner bis Dezember |\/or1. Erfolg |\/oransch|ag Verinderung
Aligemeine Gebarung 2017 2018 2018 2019 2019/2018
in Mio EUR in %
Auszahlungen 80 678 77 982 77 982 79 174 1,5
Einzahlungen 73 805 76 879 76 879 79 689 37
Nettofinanzierungsbedarf”) -6 873 -1103 -1103 515 1467
Abgaben des Bundes
Janner bis Dezember |\/or1. Erfolg |\/oranschlag Verdnderung
2017 2018 |2o1 8 |2o19 2019/2018
in Mio EUR in %

Einkommen- und Vermodgensteuem 41 850 44 050 44 050 44 562 1,2
davon:

veranlagte Einkommensteuer 3951 4 280 4 280 4 200 =19

Kérperschdftsteuer 7 904 9163 9163 9 000 -18

Lohnsteuer 25 350 27 178 27 178 27 900 2,7

Kapitalertragsteuern 2754 3072 3072 3150 2,5
Verbrauchs- und Verkehrssteuem 41 923 43 344 43 344 44 307 272

davon: Umsatzsteuer 28 346 29 347 29 347 30 300 3,2
Offentliche Abgaben brutto 84 821 88 204 88 204 89 510 1.5
Ubewelsungen an offentliche Rechtstrager (Lander, 30 467 31 328 31 328 31 888 18
Gemeinden, Fonds)
Uberweisungen an die Europiische Union 2 644 3636 3636 3100 —14,7
Offentliche Abgaben netto” 51709 53 240 53 240 54522 24

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

10-Jihrige Staatsanleihe (Benchmark) fiir Deutschland und Osterreich
Rendite in %
1,0

0,5

0,0
Jin.18 Feb.18 Mir.18 Apr.18 Mai18 Jun.18 Jul18 Aug18 Sep.18 Okt.18 Nov.18 Dez.18 Jin.19

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

Quelle: BMF, EZB.
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Osterreich: Geschiftsentwicklung der Kreditinstitute konsolidiert”

. 3. Quartal 3. Quartal Differenz zur
Vermoégenslage 2018 | 2017 Vergleichsperiode
AKTIVA in Mio EUR | %
Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 68 624 75530 —6 906 =91
Darlehen und Kredite 696 504 660 456 36 047 55
Schuldverschreibbungen 133776 133921 =145 -0/
Eigenkapitalinstrumente 6 507 8 886 -2 379 —268
Derivate inklusive fir Sicherungsmaf3inahmen mit positivem Marktwert 18 819 22 997 -4 178 —18,2
Beteiligungen an Tochtef—,lGemelnschafts- und assoziierten Untemehmen, die nicht 20 381 19 224 1157 60
voll- oder quotenkonsolidiert werden
Materielle Vermdgenswerte 17 527 9727 7 800 80,2
Immaterielle Vermogenswerte 2 896 2742 153 56
Steueranspriiche und sonstige Vermdgenswerte 16 406 17 358 -952 =55
SUMME AKTIVA / PASSIVA 981 439 950 841 30 597 32
PASSIVA
Einlagen von Zentralbanken 24 426 21 990 2 437 1M1
Einlagen von Kreditinstituten” 105521 110645 | —5124 ~4,6
Einlagen von Nichtbanken 570570 547 424 23147 472
Begebene Schuldverschreibungen?) ) 138 504 123 154 15 350 125
Derivate inkl. fur SicherungsmafBnahmen mit negativem Marktwert 12123 15743 -3 620 =230
Lieferverpflichtungen eines Leerverkdufers 1104 779 325 41,7
Nachrangige Verbindlichkeiten® - 16 460 - -
Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital® 0 0 0 =
Cls zlur \l/eréiu.Ber;J)ng gehalten eingestufte, den VerduBerungsgruppen zugeordnete 8877 94 8783 )

erbindlichkeiten
Steuerschulden und sonstige finanzielle und nichtfinanzielle Verbindlichkeiten® 22 872 21 711 1161 53
Riickstellungen 12 284 12 026 258 21
Eigenkapital und Minderheitenanteile 85 157 80 815 4342 54
*hievon: Kumuliertes sonstiges Ergebnis —6 829 -3 538 -3 291 -930
*hievon: Minderheitenanteile 6 324 6221 103 1,6
SUMME AKTIVA / PASSIVA 981 439 950 841 30 597 32

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

Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute

in % i
in Mrd EUR 1 500

4
2
0

/\ /
2 1 000
8 00
-10
12 0

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

v

i Stand (rechte Achse) ——Verinderung zum Vorjahr (linke Achse)
Aufwand-Ertrag-Relation GesaTtkapitalrentabilitit (RoA)
in % in %
80 " 10
0,8
70 0.6
60 0,4
0,2
50 00
40 0.2
20102011 20122013 2014 2015 2016 20173Q18 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 3Q18
Quelle: OeNB. Anmerkung: RoA nach Steuern, vor Minderheitenanteilen.
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Osterreich: Kreditentwicklung im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in allen Wahrungen

Private Haushalte

Osterreich | Euroraum Osterreich

|Euroraum

Volumen in Mrd EUR

2016 1525 5454 32
2017 156,4 5603 34
2018 1620 5747 3,7
Apr.18 1562 5635 34
Mail18 1581 5 641 37
Jun18 1573 5 665 33
Jul18 1580 5681 33
Aug.18 1589 5694 32
Sep.18 1602 5706 36
Okt.18 160,3 5722 35
Nov.18 160,8 5742 34
Dez18 1620 5747 3,7
Jan19 1616 5752 39

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
Verianderung zum Vorjahr in %

O NN b~ O ©

2010 2012 2014 2016 2018

——AT ——DE Euroraum

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

8
6
4 W
. AN s 8
0 N .
V v
-2
-4
| 2010 2012 2014 2016 2018

Wohnbau

Konsum

Sonstige

Quelle: OeNB, EZB.

Verdnderung z. Vorjahrin % |Volumen in Mrd EUR

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

2,0 1356 4 301 14 24
29 1438 4316 49 31
32 153,0 4398 6,8 39
29 1461 4 362 6,2 33
29 1472 4 389 6,2 3,7
30 1481 4 369 6,6 41
30 1491 4 396 69 41
31 149,8 4 381 6,7 Al
31 150,5 4 385 6,6 43
32 1515 4 399 6,7 39
33 1529 4 425 64 4,0
32 1530 4 398 6,8 39
32 154,6 4 408 72 34

Kredite an private Haushalte

Verdnderung zum Vorjahr in %

8
6
4
0
-2
4
i 2010 2012 2014 2016 2018

—AT ——DE

Euroraum

Fremdwihrungskredite an private
Haushalte in Osterreich

in Mrd EUR in %
40 10
30 0
20 -10
10 -20
0 30

2010 2012 2014 2016 2018
m Volumen; linke Achse

Veréanderung zum Vorjahr in %; rechte Achse
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Osterreich: Einlagen bei Kreditinstituten und Wertpapierumlauf
im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Einlagen von Nichtbanken

Veranderung zum Vorjahr in %

8
6
4
2
0 'V v}
-2
2010 2012 2014 2016 2018
Osterreich Deutschland Euroraum
W ertpapierumlauf
Verinderung zum Vorjahr in %
8
6
4
2
0
-2
-4
) 2010 2012 2014 2016 2018
—— Osterreich —— Deutschland Euroraum

Quelle: OeNB, EZB

Einlagen von osterreichischen
Nichtbanken nach Fristigkeiten

Veranderung zum Vorjahr in %
40

30
20

10

-10

-20

2010 2012 2014
— taglich fillig

> 2 Jahre

2016 2018
——< 2 Jahre
insgesamt

Wertpapierumlauf vom Bankensektor
Verianderung zum Vorjahr in %

10
| é
. h N)\\ M,
Al N/
-5
-10
-15
-20
2010 2012 2014 2016 2018
Osterreich —— Deutschland Euroraum
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Osterreich: Kundenzinssitze - Neugeschift im Vergleich
mit Euroraum und Deutschland
Kreditzinssatze fiir nichtfinanzielle Unternehmen

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Kredithohe in Osterreich
in % in %
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
AT DE Euroraum —< 1 Mio EUR >1 Mio EUR

Kreditzinssatze fur private Haushalte

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Verwendungszweck in Osterreich
in % in %
6 6
> 3 W’V"N
4 4
~ S,
2 2 """""‘-\M-
1 1
0 0
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
AT DE Euroraum ——Konsum Wohnbau Sonstige

Einlagenzinssatze mit Bindungsfrist fiir private Haushalte

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Bindungsfrist in Osterreich
in % F )
in %
4 4
3 3
2 2

-
-

0
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018

AT DE Euroraum —— <1 Jahr —— 1-2Jahre > 2 Jahre

Quelle: OeNB, EZB
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Osterreich: Ertragslage der Kreditinstitute konsolidiert"

Ertragslage 3. Quartal 3. Quartal Differenz zur
2018 | 2017 Vergleichsperiode
in Mio EUR in %
Zinsergebnis, netto 11 364 10 938 426 39
*hievon: Zinsen und dhnliche Ertrége 18 200 17 116 1084 6,3
*hievon: (Zinsen und dhnliche Aufwendungen) 6 836 6178 658 10,6
(Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fir Aktienkapital)®) 0 0 0 -
Dividendenertrage 400 402 -3 -07
Provisionsergebnis, netto 5241 5108 133 2,6
*hievon: Provisionsertrdge 7 099 6 980 119 1,7
*hievon: (Provisionsaufwand) 1859 1872 —14 =07
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten, netto® 129 218 -0 i
Gewinne oder (-) Verluste aus Ausbuchungen von Anteilen an Tochter-, Gemeinschafts- und ’ ) ) i
assoziierten Untemehmen, netto fur UGB-Banken" ‘
\C/Seww.nne ode.r ) \/eduz;te aus zu Handelszwecken gehaltenen finanziellen Vermégenswerten und 599 30 ~629 -20993
erbindlichkeiten. netto
Gewinne oder (-) Verluste aus nicht zum Handelsbestand gehtrenden finanziellen
Vermdgenswerten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten sind, netto? ¥ 8 ) ) i
Sonstige Bewertungsersebnisse nach IFRS und nGAAP FINREP? 999 375 624 166,5
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung nicht finanzieller Vermagenswerte, netto® 2 = = =
Sonstige betriebliche Ertrdge 2 308 1771 537 30,3
(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 2017 1639 378 231
Betriebsertrdge, netto 17 834 17 202 632 3,7
(Verwaltungsaufwendungen) 10 545 10 290 255 25
*hievon: (Personalaufwendungen) 6 239 6 164 75 1,2
*hievon: (Sachaufwendungen) 4 306 4126 180 44
(Abschreibungen) 798 735 63 8,6
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht finanziellen Vermégenswerten)?) 60 110 =51 —46,1
(\/\/er“tlmlndemng oder (-) \2\)/ertaufholung bei Betelligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und 224 76 300 3954
assoziierten Untemehmen)
Betriebsergebnis 6 207 6 143 64 1,0
(Ruckstellungen oder (-) Wertaufholung fiir Kreditrisiko) -35 —88 53 60,6
(Sonstige Riickstellungen)® -35 109 —144  —1322
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung fur mit Anschaffungskosten bewerteten Darlehen, 33 ) i i
Kredite und Schuldtitel)®
(Sonstige Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert und nicht zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen 13 - - _
Vermagenswerten)?
(Wertberichtigungen im Kreditgeschft)>) - 376 - -
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 6
bewerteten finanziellen Vermégenswerten)S) i ) i
Erfolgswirksam erfasster negativer Geschifts- oder Firmenwert®) 0 1 -1 -1000
Anteil des Gewinns oder (-) Verlusts aus Betelligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und 954 861 94 109
assoziierten Untemehmen, die nicht voll- oder quotenkonsolidiert sind
Gewinn oder (-) Verlust aus als zur VerduB3erung gehalten eingestuften langfristigen
Vermogenswerten und VerduBerungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fiir eine Einstufung -9 16 -107 —6831
als aufgegebene Geschiftsbereiche erfiillen”
Anderungsgewinne oder -verluste (-), netto fur IFRSY ¥ =7 - - -
AuBerordentliches Ergebnis®) - -2 - -
Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 7 155 6 616 539 8,1
(Ertragssteuem) 1241 1090 151 139
Periodenergebnis nach Steuern und vor Minderheitenanteilen 5914 5 526 388 7.0
AuBerordentlicher Gewinn oder (-) Verlust nach Steuem fir UGB/BWG Melder” 1 - - -
Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschiftsbereichen nach Steuem?! 14 102 —88 —86,6
(Mindeme'rtenantei\e)g) 475 484 -10 =20
Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 5 453 5144 310 6,0

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

Quelle: OeNB.

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

mAA- - A- uBBB+ - BBB-
012 2013
in Mio EUR

Tschechische Republik 47 564 47 001
Slowakei 24 535 25 093
Ruménien 26 823 25778
Kroatien 23195 22 038
Ungam 19 803 18 109
Polen 17 933 17 017
Slowenien 9 588 8 079
Republik Serbien 5 041 4 865
Bulgarien 4 093 3626
Bosnien
Herzgowina 4261 4124
Republik Montenegro 875 865
Tirkei 776 929
Mazedonien 390 350
Aserbeidschan 63 144
Litauen 120 161
Lettland 137 126
Estland 60 50
Andere 24 560 23 411
Gesamt 209 818 201 768

BB+ -

|2014

44 221
26 319
25 896
18 878
15 460
16 688
5494
3565
3 456

3438

392
1011
306

247

144

53

51

19 151
184 768

BB- mB+ - B- M not rated
|2o15 |2016 |zo17

48558 55827 69914
29261 30149 31127
23498 24454 24555
18167 17147 16 841
14263 14485 15901
19121 16574 16 311
4716 4488 4805
4029 4210 4579

3 368 3476 3759
3238 3277 3337
346 405 811

889 924 859
292 330 345
239 293 267
131 124 164

77 132 119
14 17 14
16190 16958 16 504
186397 193269 210 215

|3Q18

74 131
31 333
25 003
17 164
16 957
15 622
5132
5022
4131

3526

868

829

383

258
176

128

19

18 601
219 282

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

Nur Forderungen von Banken in mehrheitlich ésterreichischem Besitz dargestellt.

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

Geldvermégen
im 3. Quartal 2018

Geldvermégen
Wihrungsgold und SZR
Bargeld

Taglich fillige Einlagen
Sonstige Einlagen
Kurzfristige Kredite
Langfristige Kredite
Handelskredite

Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere

Langfristige verzinsliche
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien

Nicht bérsennotierte Aktien
Investmentzertifikate
Sonstige Anteilsrechte
Lebensversicherungsanspriiche
Nicht-
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte
Pensionsanspriiche

Anspriche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen

Ubrige Forderungen inkl.
Finanzdenvate
Finanzvermd&gen in
Summe (Bestdnde)
Geldvermogensbildung

Wihrungsgold und SZR
Bargeld

Taglich fillige Einlagen
Sonstige Einlagen

Kurzfristige Kredite
Langfristige Kredite
Handelskredite

Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere

Langfristige verzinsliche
Wertpapiere

Borsennotierte Aktien

Nicht bérsennotierte Aktien
Investmentzertifikate

Sonstige Anteilsrechte
Lebensversicherungsanspriiche
Nicht-
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte
Pensionsanspriiche

Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen

Ubrige Forderungen inkl.
Finanzdenvate
Geldvermégensbildung in
Summe (Transaktionen)

Nettogeldvermdgen
Finanzierungssaldo

Quelle: OeNB.

Nichtfinan-
Zielle Unter-
nehmen

Finanzielle
Kapitalge-
sellschaften

Bestdnde in Mio EUR

X
1593
56 573
19 448
37 631
98 877
55 168

62

5177

26 368
41 041
12018
184 796

X

2 810

8 579

550 141

11165
7 088
121 274
164 496
72187
395672
82

1881

311125

56 206
88 394
151 068
102 277

X

3971

13 865

1500 751

Uber 4 Quartale kumulierte

X

103
5931
-2.109
2173
476

6 071

4

-668

-718
-2.093
574
10 932

-300

-1713

18 653

-278 042
-5 338

7
3071
25
1586
8 454
8583
19

-405

8 425

1731

825
2699
1824

X

-890

-2 948

33 005

604
1369

davon
Monetdre
Finanz-
institute

11165
7 043
100 854
152 898
67 883
371818
50

1401

174 182

4536
22 149
15837
28 998

X

0

5862

964 674

davon
Investment-
fonds

5910
962

190

444

80 249

28113
165
60 325
1983

15

178 361

Transaktionen in Mio EUR

7
3077
-1842
498

7 446
9 207
15

-479

8373

400
458
-182
252

X

0

-1963

25267

12 504
-2 695

X
0
-334
-437

-13

59

901

1419
33
1409
-59

38

3020

4742
1619

davon
sonstige
nichtmone-
tdre Finanz-
institute

25
10 146
9987
3340
18 644
31

2972

22 208
58038
18 217
66 672

7011

217 295

2011
1617
1048

-550

-13

57

-105
-97
769
1642

-516

5868

-20 322
3723

davon
Versicher-
ungen

21
3515
489
960
5005

32

53 350

1349
7987
35019
4 624

3971

857

117 180

-51

-900

16
435
463

-1

-890

-528

-1 631

10 804
1527

davon
Pensions-
kassen

849
160

15

373

56
21670

119

23242

241

21

481

2 360
432

Private
Haushatte

X

23 164
144 503
102 775
2 306
185

1

1535

27 803

25 606
2785
60 819
123170
77 891

3576

44 071

11 394

11 556

663 137

X

719
14 092
-7 374
619
-105

0

270

-2 337

215
-184
3285
-5
-875

-381

-581

1032

4928

13 318

473 458
7183

Private
Organisa-
tionen ohne
Erwerbs-
zweck

5691
1452

12

1357

808
20

2 840
1683

448

10718
389

Ubrige Welt
(gegentber
Osterreich)

2093

3716
91 430
46 728
24704
82 855
19 285

7152

295 196

55598
26193
20 348
172 333

1924

1140

6979

857 675

-386
12 883
-6 243

3778
-8 715
163

-4177

1905

-950

10 765

-20 666
-7 701
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung - Finanzierung und

Verbindlichkeiten
im 3. Quartal 2018

Verbindlichkeiten

Wahrungsgold und szrR"
Bargeld

Taglich filige Einlagen
Sonstige Einlagen

Kurzfristige Kredite

Langfristige Kredite
Handelskredite

Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere

Langfristige verzinsliche
Wertpapiere

Borsennotierte Aktien

Nicht borsennotierte Aktien
Investmentzertifikate

Sonstige Anteilsrechte
Lebensversicherungsanspriiche
Nicht-
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte
Pensionsanspriiche

Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen

Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate
Verbindlichkeiten in Summe
(Bestdnde)

Finanzierung

Wihrungsgold und SZR ")
Bargeld

Taglich flige Einlagen
Sonstige Einlagen

Kurzfristige Kredite
Langfristige Kredite
Handelskredite

Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere

Langfristige verzinsliche
Wertpapiere

Borsennotierte Aktien

Nicht borsennotierte Aktien
Investmentzertifikate

Sonstige Anteilsrechte
Lebensversicherungsanspriiche
Nicht-
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte
Pensionsanspriiche

Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen

Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate
Finanzierung in Summe
(Transaktionen)

Nettogeldvermdgen
Finanzierungssaldo

Quelle: OeNB.

Nichtfinan-
zielle Unter-|
nehmen

Bestdnde in

X X X X

49 343
253 846
51 860

661

40 381

92 611
36 505
X

266 880

X

X

13135

o

22 960

828 183

Uber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio

X X X

X

6933
527
4518

100

-453

-2798
=227

10 712

111

4791

23992

-278 042

Finanzielle |davon
Kapitalge- |Monetdre
sellschaften | Finanz-
institute

Mio EUR

2093 2093
32671 32671
418 537| 418 537
252 675( 252 675

14715 0
31767 0

22 10
4005 3958

146 660| 132 320

36 054| 28 269
59 434| 48 544

182 046 49
184 303| 19192
75197 X
8 740 X
30 808 7 824
11 394 0
9025 6029

1500 148 952 171

0 0
2101 2 101
37392 37 392
17 017\ -17 017

2191 0
<1714 0
2 0
-434 -395
4170 4751
1842 62
355 213
4598 -8
983 1950
-1 242 0
-866 0
-473 -629
1032 0
-1 282 -457

31 636| 27 962

604| 12 504

-5 338

1369 -2695

davon
Investment-
fonds

X X X X

292
187

0

X

552

181 997
71

X

X

183 103

X X X X

-16

4638

4742
1619

davon
sonstige
nichtmone-
tdre Finanz-
institute

x

>

>

X
11513
30 874

12

47

10 858

1974
3595
0

164 919
0

0

11 394

2433
237 617

EUR

x X X

1526
-1 065

-39

-93

1780
33

-993

1032

-39

2145

-20 322
3723

davon
Versicher-
ungen

x

>

x

X
2 909
686

3483

5811
6572

121
75197

8 740

2296

560

106 375

-1242
-866

106

=771

-3158

10 804
1527

davon
Pensions-
kassen

20 688

20 882

X X X X

S »

(e}

S OO DO O O

50

49

2 360
432

Private
Haushalte

X X X X

10 152
177 149
51

X

X X X X X X

X

2328

189 680

X X X

723
5324
(i

X

X X X X X

77

6135

473 458
7183

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

Private  |Ubrige Welt
Organisa- |(gegentber
tionen Osterreich)
ohne
Erwerbs-
zweck
X 11165
X 3073
X 28 901
X 90 504
440 62 729
2403 109 772
0 21 950
X 1959
X 185 472
X 53187
X 81 074
X 75 075
11 137 616
X 4618
X 2757
X 0
0 0
314 8 488

3168| 878 341

X 7

X 1 442

X -2 378

X 2 467
-1 6 034
-38 -3 091
0 1477

X -329

X 1110

X 2720

X -1120

2 696

-1 11 655
X 288

X -583

X 0

0 0
109 -3930
59 18 465
10718 -20 666
389 -7 701

100
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