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Hohe Liquiditatszufuhr im Kreditwesen 2021 nur
teilweise durch lebhafte Kredithnachfrage absorbiert

Thomas Url

Die Europdische Zentralbank setzte 2021 ihren expansiven geldpolitischen Kurs fort und kaufte
Staatsanleihen im Umfang der gesamten Neuemission an.

Die Realzinssatze auf Staatsanleihen fielen zu Jahresende mit steigender Inflation tief in den negativen
Bereich.

Die Sparquote der privaten Haushalte blieb 2021 wegen weiterer Lockdowns hoch.

Das lebhafte Kreditwachstum und gUnstigere Refinanzierungskosten steigerten den Jahresuberschuss
der heimischen Kreditwirtschaft.

Das FinanzmarktstabilitGtsgremium nutzte erstmals die neuen makroprudenziellen Instrumente.
Der EZB-Stresstest 2021 bestétigte die Krisenfestigkeit der Kreditinstitute in Osterreich
Die Marktkapitalisierung der Wiener Borse erreichte 2021 knapp 40% des BIP.

Der real-effektive Wechselkursindex wertete im Jahresverlauf 2021 um bis zu 2,9% ab. Dies stdrkte
die preisiche Wettbewerbsfé&higkeit Osterreichs.

Kurz- und langfristige Zinssatze in Osterreich, real
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"Die Realzinssatze lagen bereits seit
Mitte 2011 immer wieder leicht im
negativen Bereich. Der unerwartet
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Die Realzinss@tze entsprechen den nominellen ZinssGtzen abziglich der Inflations-
rate. Der unerwartet rasche Anstieg der Inflationsrate in der zweiten Jahreshdlfte
2021 erzeugte einen spUrbaren realen Vermogensverlust. Dies gilt sowohl fir kurz-
als auch fur langfristige Veranlagungen in dsterreichischen Wertpapieren

(Q: OeKB; OeNB; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond).
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Hohe Liquiditatszufuhr im Kreditwesen 2021 nur teilweise durch lebhafte

Kreditnachfrage absorbiert

Thomas Url

Hohe Liquiditatszufuhr im Kreditwesen 2021 nur teilweise
durch lebhafte Kreditnachfrage absorbiert

Die Zentralbanken setzten 2021 ihren expansiven geldpoliti-
schen Kurs unvermindert fort. Die hohe Versorgung des Kre-
ditwesens mit Liquiditat fGhrte zwar zu einer deutlichen Aus-
weitung der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und
der Wohnbaudarlehen an private Haushalte; trotzdem
bauten die &sterreichischen Kreditinstitute bis zum Jahres-
ende Uberschussreserven im System der Europdischen
Zentralbanken im AusmaB von 125 Mrd. € auf. Gleichzeitig
veranlasste die hohe Dynamik in der Neuvergabe von
Wohnbaudarlehen das FinanzmarktstabilitGtsgremium zur
Vorgabe makroprudenzieller Kriterien. Die Gsterreichische
Kreditwirtschaft konnte in diesem Umfeld die Refinanzie-
rungskosten deutlich senken und damit das Nettozinser-
gebnis steigern. Der kraftige Anstieg der Bérsenkurse beflu-
gelte auch die Provisionsertrage, sodass sich die Ertfrags-
lage insgesamt verbesserte. Die Notenbank der USA berei-
tete den Finanzmarkt im Zuge ihrer Forward Guidance auf
eine geldpolitische Wende vor; dementsprechend wertete
der Euro im Jahresverlauf 2021 gegenuber dem Dollar ab.

Buoyant Credit Demand Could Only Partially Absorb High
Liquidity Supply in the Banking Sector in 2021

Central banks continued their expansionary monetary pol-
icy stance unabated in 2021. Although the high supply of
liquidity to the banking sector led to a significant expan-
sion in loans to nonfinancial corporations and in mort-
gages, Austrian credit institutions accumulated excess re-
serves within the European System of Central Banks of

125 billion € until the end of 2021. At the same time, the
high momentum in mortgages prompted the Austrian Fi-
nancial Stability Board to prescribe macroprudential crite-
ria. In this environment, the Austrian banking industry was
able to reduce its refinancing costs and thus improve net
inferest income. A strong surge in stock prices also boosted
income from fees and commissions, resulting in an overall
increase in earnings. With its forward guidance, the Federal
Reserve Bank prepared the financial market for a change
in monetary policy; accordingly, the euro depreciated
against the dollar in the course of 2021.
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1. Europdische Zentralbank setzt ihren expansiven Kurs fort

Importierte Energie- und

Agrarpreissteigerungen
verlangen eine verhal-

tene Reaktion der Geld-

politik.
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Die Europdische Zentralbank (EZB) behielt
ihre expansive geldpolitische Strategie Gber
das gesamte Jahr 2021 bei. Die Leitzinssatze
blieben konstant niedrig und die mengenori-
entierten Instrumente waren weiterhin auf
eine groBzugige Versorgung der Kreditwirt-
schaft mit Liquiditét ausgerichtet. Die direk-
ten Interventionen auf dem Kapitalmarkt in
Form von Wertpapierankaufsprogrammen
wurden ebenfalls im geplanten Umfang von
20 Mrd. € monatlich im Rahmen des Pro-
grammes zum Erwerb von Vermdgenswer-
ten (Asset Purchase Programme — APP) und
70 Mrd. € monatlich im Rahmen des Pande-
mie-Notfallankaufprogrammes (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP)
durchgefihrt. Die EZB reagierte damit kaum
auf die Fortschritte in der Eind&mmung der
COVID-19-Pandemie infolge der zunehmen-
den Durchimpfung der Bevolkerung und die
im Jahresverlauf anziehende Inflation.

Wdhrend die Inflationsrate im Euro-Raum zu
Jahresbeginn 2021 noch um 0,9% ge-
schwankt hatte, erreichte sie zu Jahresende
bereits 5%. Die Differenz zwischen der allge-
meinen Teuerungsrate und der Inflationsrate
ohne unbearbeitete Nahrungsmittel und
Energie (Kerninflation) wurde im Jahresver-
lauf 2021 zunehmend gréBer, da der allge-
meine Preisauftrieb hauptsdchlich auf die
Bereiche Energie und Nahrungsmittel zurlck-
ging. In einer Situation, in der die Inflation
wesentlich auf Preissteigerungen von impor-
tierfen Rohstoffen zurickzufGhren ist, ist eine
verhaltene Reaktion der Geldpolitik auf den
Inflationsschub angebracht, weil die Inlands-
nachfrage ohnehin durch unerwartete Real-
lohnverluste und den Kaufkraftabfluss in die
rohstoffproduzierenden Lander gebremst
wird.
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Die geldpolitische Strategie der EZB stand
2021 nicht nur im Hinblick auf die Beschleuni-
gung der Inflation auf dem Prifstand, son-
dern war auch Gegenstand einer strategi-
schen Uberprifung, die zur Anpassung des
Inflationszieles fGhrte (Europdische Zentral-
bank, 2021a). In Zukunft verfolgt die EZB ein
symmetrisches mittelfristiges Inflationsziel von
2%'); sie wird sich dabei weiterhin an der
Entwicklung des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) orientieren. Zusatzlich
will die EZB Klimaschutzaspekte in ihren geld-
politischen Handlungen berUcksichtigen,
und die unerwUnschte Konzentration klima-
bezogener Risiken in der Kreditwirtschaft be-
schrénken. Die drei Leitzinss&tze der EZB sol-
len weiterhin die wichtigsten Instrumente der
Geldpolitik bilden, wobei die nach der Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise entwickelten
unkonventionellen Instrumente, wie etwa
Forward Guidance, Wertpapierankaufspro-
gramme und l&ngerfristige Refinanzierungs-
geschdéfte, auch in Zukunft eingesetzt wer-
den sollen.

Zur Jahresmitte 2021 initiilerte die EZB auch
eine zweijdhrige Untersuchungsphase zur
EinfUhrung des digitalen Euro. Bis Mitte 2023
sollen vor allem die Ausgestaltung und die
Maoglichkeiten zur Ausgabe eines digitalen
Euro an private Haushalte und Unternehmen
untersucht werden. Ziel des Projektes ist die
Vermeidung unerwunschter Auswirkungen
der EinfUhrung einer solchen digitalen Wéh-
rung auf die Finanzmarktstabilitdt und die
Geldpolitik.

Bereits zu Jahresbeginn 2021 verdffentlichte
die Notenbank der USA das Ergebnis ihrer
Uberlegungen zur Anpassung der geldpoliti-
schen Strategie (Federal Reserve Board,
2021). Dabei bekraftigte sie das Ziel einer

l&ngerfristigen durchschnittlichen Inflations-
rate von 2%, in Verbindung mit dem Bestre-
ben, in konjunkturellen Abschwingen eine
héchstmogliche Beschdaftigung sicherzustel-
len. Nach einer Periode unterdurchschnittli-
cher Inflation wird die Federal Reserve Bank
kUnftig auch moderat Uber 2% liegende In-
flationsraten vorUbergehend tolerieren. Als
ZielgroBe wurde die Verdnderungsrate des
Preisindex fur persdnliche Konsumausgaben
definiert; dieser Index berUcksichtigt die ge-
samten Konsumausgaben privater Haus-
halte.

Die konjunkturelle Erholung von der COVID-
19-Krise war 2021 in den USA dynamischer
als im Euro-Raum, zugleich reagierte die In-
flationsrate wegen der umfangreichen fiskal-
politischen Impulse in den USA deutlich stér-
ker. Zum Jahresende 2021 legte der VPl in
den USA im Vorjahresvergleich bereits um
7% zu, wobei die Differenz zur Kerninflatfions-
rate im Gegensatz zum Euro-Raum gering
war. Die geldpolitische Kurskorrektur der
Federal Reserve erfolgte nach den weltweit
negativen Auswirkungen des "Taper Tant-
rum" im Jahr 2013 sehr vorsichtig (Lopez-
Villavicencio & Pourroy, 2021) und setzte
Anfang Juni 2021 mit der Ankindigung ein,
das Portfolio angekaufter Unternehmens-
anleihen (Secondary Market Corporate
Credit Facility) abzubauen. Danach wurde
im Rahmen der Forward Guidance wieder-
holt ein Ende des Wertpapierankaufspro-
grammes angekundigt; gleichzeitig wurden
die Finanzmdrkte auf eine erste Zinsanhe-
bung im Mdarz 2022 vorbereitet.

2. Geldmarktzinssatze im Euro-Raum weiterhin negativ

Der Geldmarkt im Euro-Raum war auch 2021
durch den negativen Einlagezinssatz der EZB
gepragt. Die Taggeldsatze bewegten sich in
einem engen Korridor um -0,48. Da der Euri-
bor-Dreimonatszinssatz im Jahresdurch-
schnitt 2021 bei -0,55% zu liegen kam, war
die Zinsstrukturkurve am kurzen Ende sogar
leicht invers (Abbildung 1). Die Markterwar-
fungen blieben das ganze Jahr 2021 hin-
durch konstant und spiegelten die unverdn-
dert expansive Geldpolitik der EZB wider.

Die Renditen auf festverzinsliche &sterreichi-
sche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von 10 Jahren waren zu Jahresbeginn 2021
zundchst deutlich negativ (J&nner

2021 -0,4%), erholten sich aber bereits im
Frihjahr und schwankten fUr den Rest des
Jahres rund um null. Die Emissionstatigkeit
der Republik war durch die Verbesserung
des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos

') Zu den geldpolitischen Strategiednderungen der
EZB und der Federal Reserve siehe Pekanov (2021).
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von -8,3% des BIP (2020) auf -5,3% (2021)2)
geprégt, die vor allem durch die RUck-
nahme von COVID-19-bedingten Unterstut-
zungsleistungen verursacht wurde. Der Bund
nahm im Jahr 2021 Schulden im Ausmal von
61,9 Mrd. € auf und erreichte eine durch-
schnittliche negative Verzinsung von -0,34%
(Osterreichische Bundesfinanzierungsagen-
tur, 2022). Die niedrigen Kosten der Neuver-
schuldung leisteten auch 2021 einen wichti-
gen Beitrag zum RUckgang des Zinsaufwan-
des in den 6ffentlichen Haushalten. Im Ein-
klang mit der WIFO-Prognose von Dezember
2020 (Schiman, 2021) erwartete der Kapital-
markt fUr das Jahr 2021 eine weitere Verrin-
gerung des 6ffentlichen Finanzierungsbe-
darfs. Im Gegensatz dazu waren die priva-
ten Haushalte 2021 weiterhin mit Lockdowns
konfrontiert, was ein Nachholen des privaten
Konsums erschwerte. Die Sparquote der pri-
vaten Haushalte (einschlieBlich betrieblicher

2) Siehe Schiman (2022), in diesem Heft.

2021 wurde eine Uber-
prifung der geldpoliti-
schen Strategie der EZB
abgeschlossen. Das In-
flationsziel wurde ange-
passt. Ein groBeres Au-
genmerk soll kinftig auf
Klimarisiken liegen.

Die Ausgestaltung und
die Moglichkeiten zur
Ausgabe eines digitalen
Euro werden bis Mitte
2023 genaver analysiert.

Das Federal Reserve
Board der USA passte
seine geldpolitische
Strategie ebenfalls an.

Die Notenbank der USA
kindigte im Rahmen der
Forward Guidance 2021
wiederholt ein Ende der
Niedrigzinspolitik an.

Die von der Republik
Osterreich im Jahr 2021
neu aufgenommenen
Schulden von 62 Mrd. €
erzielten eine negative
Rendite.
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Die EZB kaufte 2021
Staatsanleihen im Um-
fang der gesamten Neu-
emission an.

Die Realzinssatze auf
Staatsanleihen fielen
2021 mit steigender In-
flation tief in den negati-
ven Bereich.
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Versorgungsanspruche) verringerte sich von
14,4% des verfUgbaren Einkommens (2020)

Abbildung 1: Geldmarktzinssdtze in Osterreich

auf 11,8% (2021), lag damit aber weiterhin
deutlich Uber den Werten der Vorjahre.
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Q: EZB; WDS - WIFO-Daten-System, Macrobond.

In den anderen Euro-L&ndern bot sich 2021
ein dhnliches Bild: Der 6ffentliche Sektor er-
holte sich vom Ausgabenschock durch die
COVID-19-HilfsmaBnahmen aber etwas
langsamer als in Osterreich. Die Nettoneu-
verschuldung des &ffentlichen Sektors blieb
2021 im Euro-Raum mit 7,1% des BIP annd&-
hernd konstant (Europdische Kommission,
2021). Das entsprach auf Grundlage der ak-
tuellen Schatzungen fUr das nominelle BIP ei-
ner Neuemission von rund 1.030 Mrd. €. Dass
eine Neuverschuldung in diesem AusmafB
kaum Auswirkungen auf die durchschnittli-
che Rendite europdischer Staatsanleihen
hatte und die Zinsabsténde zwischen den
Staatsanleihen der EU-MitgliedslGnder im
Vorjahresvergleich sogar leicht schrumpften
(Abbildung 2), war vor allem auf die beiden
Wertpapierankaufsprogramme der EZB zu-
rOckzufUhren. Im Rahmen des APP kaufte die

EZB 2021 netfto 215 Mrd. € an Wertpapieren
an. Zusatzlich erméglichte das PEPP einen
Nettoankauf im AusmaB von rund

840 Mrd. €, sodass insgesamt Wertpapiere im
Umfang des gesamten Neuemissionsvolu-
mens aufgekauft wurden.

Die Realzinssaize — gemessen als Renditen
auf die jeweilige Benchmark-Anleihe abzig-
lich der aktuellen Inflationsrate - fielen im
Jahresverlauf sowohl im Euro-Raum als auch
in den USA weit in den negativen Bereich.
Den Tiefstwert innerhalb des Euro-Raumes
verzeichnete Litauen mit einem Realzinssatz
von -10,4% (Dezember 2021), aber auch in
den USA wurden Ende 2021 mit -5,6% sehr
niedrige Werte verzeichnet. Niedrige Inflati-
onserwartungen und die nach wie vor hohe
Liquiditatspraferenz der privaten Haushalte
begUnstigten diese Entwicklung.

Abbildung 2: Zinsabstand 10-jahriger Staatsanleihen ausgewdhlter Lander zu deutschen

Staatsanleihen
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Die Zinsstrukturkurve beschreibt den Unter-
schied zwischen den Renditen auf Bench-
mark-Anleihen und den Geldmarkts&tzen fir
Dreimonatspapiere. Sie reflektiert einerseits
die aktuelle geldpolitische Ausrichtung der
Zenfralbank und ist andererseits ein Vor-
laufindikator fUr wirtschaftliche Abschwinge
(Rudebusch & Williams, 2009; Chinn &
Kucko, 2015). Niedrige Leitzinssatze fUhren
tendenziell zu einem Anstieg der Zinsstruktur-
kurve und geben gleichzeitig zinssensitiven
Ausgabenkategorien einen positiven Impuls.
Bei einer restriktiven Geldpolitik dricken stei-
gende LeitzinssGtze die Zinsstrukturkurve, und

die zukUnftige Nachfrage nimmt tendenziell
ab. Der niedrige Wert der Zinsstrukturkurve
fUr 6sterreichische Staatsanleihen von

0,5 Prozentpunkten im Jahresdurchschnitt
2021 steht im Widerspruch zu dieser konven-
tionellen Interpretation und zeigt, dass sich
die EZB auch 2021 einer Liquiditatsfalle ge-
genuUbersah: Der geldpolitische Transmissi-
onsmechanismus konnte in einem Niedrigzin-
sumfeld nahe der unteren Nullgrenze (Zero-
Lower-Bound) trotz des extensiven Einsatzes
unkonventioneller Instrumente nicht die er-
hoffte Wirkung entfalten (Inhoffen et al.,
2021).

Abbildung 3: Geldmengenwachstum im Euro-System
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Q: EZB, Geldmengen saisonbereinigt.

Dieser Befund wird auch durch die Entwick-
lung der europdischen Geldmengenaggre-
gate untermauert, deren Struktur sich weiter
zugunsten hochliquider Formen verschob.
Mit einer Zunahme der Geldmenge M3 um
7% war die Dynamik 2021 insgesamt deutlich
schwd&cher als im Vorjahr (2020 +11,2%). Hin-
ter dieser Beruhigung verbirgt sich jedoch
weiterhin eine lebhafte Nachfrage nach
kurzfristig verfGgbaren Finanzmitteln. Die
Sichteinlagen (+10,2%) und die Bargeldhal-
tung (+7.,7%) verzeichneten 2021 besonders
hohe Zuwachsraten. Im Gegensatz dazu
schrumpften Einlagen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren deutlich (-11,4%), was
auch durch ein verhaltenes Wachstum der
noch lénger gebundenen Einlagen (+2,7%)

3. Sparquote der privaten Haushalte

Die Sparquote der privaten Haushalte sank
2021 nach dem Héchstwert im Vorjahr leicht
von 14,4% auf 11,8% des verfigbaren Haus-
haltseinkommens. Die Konsummaoglichkeiten
der privaten Haushalte waren 2021 weiterhin
durch behérdliche MaBnahmen einge-
schrdankt, wodurch die Sparquote deutlich
Uber dem langfristigen Durchschnitt blieb.
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und der Geldmarktfonds (+3,6%) nicht kom-
pensiert wurde. Nur die Wertpapierpensions-
geschdafte der sonstigen Finanzintermedidre
(ohne Pensionsfonds und Versicherungen) —
ebenfalls Bestandteil von M3 - legten kraftig
zu (+11,9%). Dieses Wachstum durfte aber
durch die Umschichtung von Transaktionen
vom Interbankenmarkt auf die elektroni-
schen Plattformen der Wertpapier-Clearing-
hduser, die zu den sonstigen Finanzinterme-
di@ren z&hlen, verzerrt sein. Aus dkonomi-
scher Sicht handelt es sich dabei um Zwi-
schenbankgeschdafte, die nicht als Auswei-
tung der Geldmenge befrachtet werden
sollten und die auch keine Gef&hrdung fir
die Preisstabilitdt im Euro-Raum erzeugen
(Moutoft, 2007).

durch Lockdowns weiterhin hoch

Dies ermdglichte den privaten Haushalten
im Jahr 2021 eine Ausweitung ihrer finanziel-
len Aktiva (Transaktionen) um insgesamt
23,3 Mrd. €. Allerdings boten die Konditionen
der Kreditwirtschaft fir Neueinlagen wenig
Anlass fUr eine deutliche Erhéhung der Einla-
gen in den Kreditinstituten. Die Zinssatze im
Neugeschdaft lagen fur kurzfristige Einlagen

Der gestorte geldpoliti-
sche Transmissionsme-
chanismus und die Wert-
papierankaufspro-
gramme verhinderten
2021 weiterhin einen An-
stieg der Zinsstruktur-
kurve.

Die Ausweitung der
Geldmenge im Euro-
Raum ist auf sehr liquide
Einlagen konzentriert.
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Die privaten Haushalte
investierten 2021 deut-
lich mehr in Investment-
fondsanteile.

Die Einlagen im Kredit-
wesen dominieren nach
wie vor die Veranla-
gungsstruktur der priva-
ten Haushalte.
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bis zu einem Jahr Bindungsfrist unveré&ndert
beirund 0,1%; auch fir Einlagen mit Bin-
dungsfristen Uber zwei Jahren konnten nur
geringfugig hdhere Zinssétze von 0,5% lukriert
werden.

Die Struktur der Neuveranlagung verschob
sich 2021 daher von Bargeld und den sonsti-
gen Einlagen in den Kreditinstituten zu den
Investmentfondsanteilen (+9,1 Mrd. € ge-
genUber 2020). Angesichts des Niedrigzins-
umfeldes reduzierten die privaten Haushalte
sowohl ihren Bestand an festverzinslichen
Wertpapieren (2,1 Mrd. €) als auch ihre
langfristigen Veranlagungen in Form von Le-
bensversicherungen (-0,6 Mrd. €). Die Bar-
geld- und Einlagenbestdnde wurden 2021
dennoch um 11,5 Mrd. € ausgebaut. Darin
zeigt sich die weiterhin hohe Liquiditatspra-
ferenz der privaten Haushalte. Die ausge-
prégte Unsicherheit Uber die weitere Ent-
wicklung der COVID-19-Pandemie und die
zu Jahresende 2021 verhdltnismdaBig hoch
bewerteten Wertpapiere machten hochli-
quide und gegen Kurskorrekturen robuste

Veranlagungsformen auch bei negativen
Realzinsen attrakftiv.

Die Struktur des Finanzvermdgens der priva-
ten Haushalte verénderte sich 2021 kaum
gegenUber dem Vorjahr. Sie héngt von der
Neuveranlagung und von den Verdnderun-
gen der Wertpapierkurse ab. Bargeld und
die Spareinlagen in den Kreditinstituten bil-
deten 2021 nach wie vor den gréBten Teil
der Aktiva; ihr Anteil war nahezu doppelt so
hoch wie jener der Ubrigen Anteilsrechte
(Abbildung 4), die neben direkten Unterneh-
mensbeteiligungen von Selbstdndigen und
freiberuflich Tatigen am eigenen Unterneh-
men auch die Beteiligungen an nicht bor-
sennotierten Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Zu den Forderungen an Lebensversiche-
rungen zdhlen in Osterreich auch die Forde-
rungen an private Krankenversicherungen,
weil diese Versicherungsvertrdge eine groBe
Sparkomponente enthalten, mit der die
Uberproportional hohen Gesundheitsausgo-
ben im Alter finanziert werden. Insgesamt
machte die altersbezogene Vorsorge 2021
ein Zehntel des Geldvermdgens aus.

Abbildung 4: Struktur des Finanzvermégens der privaten Haushalte
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Q: OeNB. Das Geldvermdgen der privaten Haushalte belief sich 2021 insgesamt auf 806 Mrd. €. — ) Nicht bor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. —2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsanspriche, Anspriche
auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, sonstige Forderungen einschlieBlich Finanzderivate.

4. Hoherer Jahresiberschuss im Kreditwesen durch Kreditwachstum und
gunstigere Refinanzierungskosten

Im Jahr 2021 bauten die privaten Haushalte
insgesamt 23,3 Mrd. € an Finanzvermdégen
neu auf. Dem stand eine beachtliche Aus-
weitung ihrer Neuverschuldung um

8,1 Mrd. € gegenuber. Sie fUhrte nur teilweise
zu einem Aufbau kurzfristiger Konsumkredite,
sondern konzentrierte sich vor allem auf
Wohnbaudarlehen (+8,0 Mrd. €). Neben

gunstigen Kreditzinsen war der rasante An-
stieg der Immobilienpreise fUr den hdheren
Finanzierungsbedarf bei der Anschaffung
von Wohnraum verantwortlich. Im Vergleich
zum Vorjahr verzeichnete die OeNB 6ster-
reichweit eine weitere Beschleunigung des
Immobilienpreisauftriebs (+11,8%, 2020 +7%).
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Nachdem die Verdffentlichung der Leitlinien
des FinanzmarkitstabilitGtsgremiums (FMSG)
zur nachhaltigen Vergabe von Wohnbau-
darlehen im September 2018 keine ausrei-
chende Verschérfung der Kreditvergabe-
richtlinien bewirkt hatte, forderte das FMSG
die OeNB in seiner letzten Sitzung des Jahres
2021 auf, konkrete Empfehlungen nach dem
Bankwesengesetz § 23h an die Finanzmarki-
aufsicht zu formulieren. Damit setzte das
FMSG erstmals die neuen makroprudenziel-
len Instrumente zur D&dmpfung der hohen
Dynamik in der Vergabe von Wohnbaudar-
lehen ein (FMSG, 13. 12. 2021). Das FMSG wiill
die nachhaltige Vergabe von Wohnbaudar-
lehen an folgende Kriterien knUpfen:

e eine Mindest-Eigenmittelquote der Kre-
ditnehmer von 20% des Kaufpreises,

e eine Kreditlaufzeit von héchstens 35 Jah-
ren und

e eine Begrenzung des Schuldendienstes
auf héchstens 40% des laufenden Haus-
haltsnettoeinkommens, wobei das Haus-
haltseinkommen konservativ einzuschét-
zen sei.

Diese Kriterien werden ab Juli 2022 wirksam.
Osterreich versucht mit diesem neuen Instru-
ment, die Auswirkungen des expansiven
geldpolitischen Kurses der EZB lokal einzu-
ddmmen und schlieBt damit an den bereits
in der Phase der Hartwadhrungspolitik entwi-
ckelten Instrumentenmix an (Androsch, 1985;
Jobst & Kernbauer, 2016). Die EZB versorgt
die Kreditwirtschaft seit der Staatsschulden-
krise 2012/13 Uber konventionelle und un-
konventionelle Instrumente in umfangrei-
chem AusmaB mit Liquiditat. Die dsterreichi-
schen Kreditinstitute nahmen dieses Ange-
bot 2021 stark in Anspruch, konnten ihr Kre-
ditvolumen aber nicht im selben Umfang
ausweiten. Daraus ergab sich ein neuer
Héchststand an Uberschussreserven dsterrei-
chischer Kreditinstitute im System der Euro-
pdischen Zentralbanken von 125 Mrd. €.

Neben Wohnbaudarlehen verzeichnete die
heimische Kreditwirtschaft 2021 auch eine
lebhafte Nachfrage nach Unternehmenskre-
diten. Die rege Investitionstatigkeit in der &s-
terreichischen Wirtschaft (+7,6%) erforderte
auch ein entsprechendes Fremdfinanzie-
rungsvolumen. Der Bestand der Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen legte bis zum
Jahresende um 8,8% zu, wobei die Unter-
nehmen — angesichts ginstiger Zinss&ize bei
der Neuvergabe von rund 1,5% — vermehrt
l&ngerfristige Kreditlaufzeiten wahlten. Durch
den raschen Anstieg der Unternehmenskre-
dite erhdhte sich deren Anteil am Kreditvolu-
men insgesamt (ohne Interbankkredite) auf
45% (2020: 44%). Die Kredite der privaten
Haushalte stellten 2021 ebenfalls einen Anteil
von rund 45%, wobei sich der Anteil der frei-
beruflich Tatigen und der Selbsténdigen
leicht auf 9,1% verringerte (2020: 9,5%). Die
Kredithnachfrage der 6ffentlichen Hand ent-
wickelte sich im Gleichklang mit der Privat-
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wirtschaft, sodass sich ihr Anteil mit 6,2%
(2021) kaum verdnderte. Auf dem Interban-
kenmarkt legte das ausstehende Kreditvolu-
men nach dem Ausnahmejahr 2020

(218 Mrd. €) abermals kraftig auf 235 Mrd. €
(2021) zu. Die Kreditvergabe in Osterreich
entwickelte sich 2021 auch im Vergleich mit
dem Euro-Raum sehr schwungvoll: Im ge-
samten Euro-Raum Ubertrafen die Kredite
(ohne Interbankkredite) das Vorjahresniveau
nurum 3,7%.

Die COVID-19-Pandemie weckte vor allem
die BefUrchtung eines potentiellen Liquidi-
t&tsmangels in den privaten Unternehmen.
Umfangreiche HilfsmaBnahmen der &ffentli-
chen Hand konnten eine Insolvenzwelle im
Jahr 2020 abwenden (Kaniovski et al., 2021)
und trugen bis weit ins Jahr 2021 hinein zur
unterdurchschnittlichen Zahl an Insolvenzen
bei. Die Finanzierungsrechnung zeigt dem-
entsprechend bis Ende 2021 keine erhebli-
chen Ausfdlle auf der Passivseite der Unter-
nehmensbilanzen an. In die nicht bdérsenno-
tierten Unternehmen wurden 1,8 Mrd. € an
Eigenkapital eingebracht. Die Zunahme an-
derer Positionen auf der Passivseite — vor al-
lem der Kredite (+30,4 Mrd. €) — ermdglichte
eine Ausweitung der finanziellen Passiva um
insgesamt 32 Mrd. €. Da in den Bestandsgré-
Ben auch die Kursénderungen an den Bor-
sen berUcksichtigt werden, vergréBerte sich
der Anteil der bdrsennotierten Aktien seit
Jahresbeginn um 2,1 Prozentpunkte, d. h.
die Finanzierungsstruktur verschob sich wie-
der leicht vom Fremd- (51,6%) zum Eigenka-
pital (48,4%; Abbildung 5).

Die EZB hielt die LeitzinssGtze 2021 auf niedri-
gem Niveau und sorgte damit weiterhin for
negative Zinssatze auf dem Geldmarkt. Da-
mit sollfen die Refinanzierungskosten der Kre-
ditwirtschaft niedrig gehalten werden. Diese
Politik wurde durch gunstige Refinanzie-
rungsbedingungen und groBzUgig dotierte
gerzielte langfristige Refinanzierungsge-
schafte mit der EZB (TLTRO) noch verstarkt.
Weiters wird der Zinsaufwand des Kreditwe-
sens derzeit durch einen Struktureffekt gemil-
dert: alte hdher verzinste gebundene Einlo-
gen reifen ab und k&nnen nur zum aktuell
niedrigen Zinssatz neu veranlagt werden. Ins-
gesamt gelang es der Kreditwirtschaft
dadurch, die Zinsaufwendungen 2021 um
17.3% zu verringern. Die gUnstigeren Refinan-
zierungskosten Uberkompensierten die wei-
ter rGcklaufigen Zinseinnahmen (-3,3%).
wodurch der Nettozinsertrag insgesamt um
knapp 400 Mio. € auf ? Mrd. € zulegte. Der
Saldo aus dem Provisionsgeschéft ist fUr die
Kreditwirtschaft nach wie vor die zweitwich-
tigste Erfragskomponente. Die vielerorts be-
fUrchtete Verlagerung dieses Geschdaftszwei-
ges zu Fintech-Unternehmen zeigte sich 2021
noch nicht. Angesichts der weltweit steigen-
den Wertpapierpreise entwickelten sich die
Provisionsertrdge sehr ginstig (+600 Mio. €).
Nach zwei verhaltenen Jahren konnte auch
durch Investitionen in Wertpapiere und Be-

Das Finanzmarktstabili-
tatsgremium setzte 2021
erstmals die neuen
makroprudenziellen In-
strumente fir die Ver-
gabe neuver Wohnbau-
darlehen ein.

In Osterreich entwi-
ckelte sich die Kredit-
vergabe 2021 sehr
schwungyvoll, auch im
Vergleich zum Euro-
Raum.

Kurssteigerungen an der
Borse erhohten 2021 den
Grad an Eigenkapitalfi-
nanzierung.

Das Kreditwesen konnte
2021 sowohl den Netto-
zinsertrag als auch die
Provisionsertrdge deut-
lich steigern.
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Zusammenlegungen
und FilialschlieBungen
ermdoglichten der Kredit-
wirtschaft einen fortge-
setzten Personalabbau.
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teiligungen wieder ein Erfrag in Hohe von
3.2 Mrd. € erzielt werden. Insgesamt legten

die Befriebsertradge 2021 um 9,7% auf
21,2 Mrd. € zu (Abbildung 6).

Abbildung 5: Struktur des Finanzverbindlichkeiten der nichffinanziellen Unternehmen
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Q: OeNB. Die gesamten Verpflichtungen der nichtfinanziellen Unternehmen beliefen sich 2021 auf rund
955 Mrd. €. - 1) Nicht bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. —2) Kapitalgedeckte Pensionsanspriche
und sonstige Verbindlichkeiten einschlieBlich Finanzderivate.

Abbildung é: Erfragslage des Bankensystems
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Die fortschreitende Digitalisierung und Auto-
matisierung im konventionellen Bankge-
schaft eréffnet der Kreditwirtschaft ein brei-
tes Spekirum an zusatzlichen Kommunikati-
onsmoglichkeiten mit den Kundinnen und
Kunden. Gleichzeitig erfordert der techni-
sche Fortschritt auch eine Neuausrichtung
des gewodhnlichen Filialbetriebs. Im Jahr 2021
waren 520 Hauptanstalten mit 3.438 Zweig-
stellen in Betrieb; gegenUber 2008, dem ers-
ten Jahr der Finanzmarkt- und Wirtschafts-

krise, hat sich damit die Zahl der Hauptan-
stalten um 347 und die der Zweigstellen um
813 verringert. Die umfangreichste Verkleine-
rung des Filialnetzes erfolgte 2021 im Raiffei-
sensektor bzw. unter den Volksbanken. Im
Gegensatz dazu weiteten die Akfienbanken
ihre Zweigniederlassungen bei leicht redu-
zierter Zahl der Hauptanstalten aus. Mit der
AusdUnnung des physischen Filiainetzes ging
2021 auch ein verstarkter Personalabbau
einher. Der Jahresdurchschnittsbestand an
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unselbstdndig Beschdaftigten lag mit 59.231
Vollzeit&quivalenten um 1,5% unter dem
Vorjahreswert. Dementsprechend geddmpft
war die Dynamik des Personalaufwands
(+1,7%)., die deutlich hinter jener des Sach-
aufwands (+3,3%) und der sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen zurUckblieb (+9,8%).
Die erwarteten Wertberichtigungen fir Kre-
ditrisiken bewegten sich 2021 im unteren Be-
reich (614 Mio. €), die Wertberichtigungen
auf Wertpapiere und Beteiligungen

verzeichneten 2021 sogar eine Zuschreibung
von 1 Mrd. €. Insgesamt wird fUr die &sterrei-
chische Kreditwirtschaft ein Jahrestber-
schuss von 6,5 Mrd. € erwartet (2020:

2,7 Mrd. €), wodurch der Return on Equity
von 3,4% (2020) auf 8,1% (2021) steigen
wurde. Die Cost-Income-Ratio konnte mit
67,2% wieder ndher an den langfristigen
Durchschnittswert von 66,5% herangefUhrt
werden.

5. EIB-Stresstest 2021 bestatigt Krisenfestigkeit der Kreditinstitute

in Osterreich

Die EZB fUhrte 2021 den urspringlich fir 2020
geplanten Stresstest fUr europdische Kredit-
institute durch (Europd&ische Zentralbank,
2021b). Insgesamt nahmen 89 Institute teil,
darunter sechs Gruppen aus Osterreich. Der
Test wurde fur die Erste Group Bank und die
Raiffeisen Bank International direkt von der
EZB durchgefihrt und fUr die kleineren Insti-
fute (BAWAG P.S K., Raiffeisenlandesbank
Oberoésterreich, die Volksbanken und
Sberbank Europe) durch die OeNB und die
Finanzmarktaufsicht unter FUhrung der Euro-
pdischen Bankenaufsicht (EBA) umgesetzt.
Die Ergebnisse wurden zur Jahresmitte verdf-
fentlicht und zeigten, dass alle dsterreichi-
schen Kreditinstitute auch im harten Stress-
szenario die gesetzlichen Kapitalanforderun-
gen erfullten. In den Simulationen von Krisen-
fallen erwies sich der sprunghafte Anstieg
des Kreditrisikos als Hauptfaktor fir den po-
tentiellen Verzehr von Eigenkapital. Mit ei-
nem durchschnittlichen Verhdltnis der noftlei-
denden und uneinbringlichen Forderungen
zum aushaftenden Bestand an Krediten von
1,5% (2021) konnte das &sterreichische Kre-
ditwesen eine leichte Verbesserung gegen-
Uber dem Vorjahr erzielen (-0,1 Prozent-
punkt). Der Anteil des Tier-1-Eigenkapitals im
Kreditwesen gemessen an den risikkogewich-
teten Aktiva (DCCB) blieb 2021 gegenUGber
dem Jahresende 2020 nahezu konstant
(16,4%). Damit ist ein ausreichend groBer
Polster fUr zukUnftige Krisen vorhanden.
Dementsprechend hob die OeNB Ende Juli
2021 ihre Empfehlung an die Kreditwirtschaft

zur Beschrdnkung der Dividendenauszah-
lung auf.

Das positive Ergebnis ging maBgeblich auf
die umfangreichen StGtzungsmaBnahmen
der &ffentlichen Hand zur Vermeidung von
Insolvenzen nichtfinanzieller Unternehmen in
der COVID-19-Pandemie zurUck (Kaniovski
et al., 2021). Durch die rasche Liquidit&tszu-
fuhr und die Gewdhrung staatlicher Garan-
tien wurde das Kreditrisiko merklich ent-
scharft. In ihrer Aufsichtsarbeit will die EZB in
Zukunft stérker auf zukUnftige, noch nicht
vollsténdig realisierte Risiken eingehen. Dazu
z4&hlen vor allem klimabezogene und dkolo-
gische Risiken der Kreditwirtschaft, die kinf-
tig proaktiv von den Kreditinstituten erfasst
und in ihre Geschdaftsstrategien bzw. ihr Risi-
komanagement einbezogen werden sollen.

Die von der Bank fUr Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) berechnete Licke im
Kredit-BIP-Verhdltnis zeigt den Unterschied
zwischen dem aktuellen und dem Uber die
Zeit mittels Hodrick-Prescott-Filters geglatte-
ten Verhdltnis. Eine positive Kreditlicke deu-
tet eine Uberhitzung an, wahrend ein nega-
tiver Wert Potential fUr zusatzliche Fremdver-
schuldung signalisiert. Im Ill. Quartal 2021
tendierte diese Licke gegen null (0,4%), was
einer ausgeglichenen Situation entspricht.
Das FMSG teilte diese Schlussfolgerung in Be-
zug auf den Gesamtmarkt und setzte den
antizyklischen Kapitalpuffer weiterhin mit null
fest (FMSG, 13. 12. 2021).

6. ATX trotzt der internationalen Stimmungswende zur Jahresmitte

Die weltweiten Kurssteigerungen auf den Ak-
tienmarkten, die bereits Ende 2020 begon-
nen hatten, setzten sich in der ersten Jahres-
hdalfte 2021 fort; nur in Japan beruhigte sich
der Markt bereits im Februar und schwenkte
in eine Seitwdartsbewegung ein. In den USA
und in Deutschland hielf sich die Hausse bis
zur Jahresmitte. Nur einzelne Mdrkte — wie
das Vereinigte Kénigreich und Osterreich —
konnten den Schwung bis zum Jahresende
2021 mitnehmen. Dieses Muster passt gut zur
Entwicklung der internationalen Wirtschaft,
die im Fr0hling 2021 von einem Uberra-
schend kré&ftigen Aufschwung der globalen
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Nachfrage gekennzeichnet war. Im weite-
ren Jahresverlauf 2021 machten sich jedoch
Lieferkettenprobleme, lokale Lockdowns, Ar-
beitskrafteknappheit und nicht zuletzt ein
scharfer Anstieg der Energiepreise als ddmp-
fende Faktoren immer starker bemerkbar
(Europ&ische Kommission, 2021) und tribten
die Stimmung ein. Zudem bereitete die Fe-
deral Reserve mit ihrer Forward Guidance
den Markt immer deutlicher auf eine Straf-
fung der Geldpolitik der USA vor und entzog
dem Aktienmarkt damit einen wichtigen Sti-
mulus.

Umfangreiche Stit-
zungsmaBnahmen der
offentlichen Hand ver-

hinderten eine Insol-
venzwelle unter den
nichffinanziellen Unter-
nehmen.

Die von der BIZ fiir Oster-
reich ermittelte Kreditli-
cke zeigt fir 2021 ein
ausgeglichenes Kredit-
wachstum.
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Die Aktienmarkte profi-
tierten 2021 weltweit von
der Verringerung der
Unsicherheit und der
Wiederaufnahme der Di-
videndenzahlungen.

2021 erreichte die
Marktkapitalisierung der
Wiener Borse knapp 40%
des BIP.

Das Veranlagungser-
gebnis der Pensionskas-
sen profitierte 2021 von
der giinstigen Entwick-
lung auf dem Aktien-
markt.
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Die Wiener Bérse (Austrian Traded Index —
ATX) schloss das Jahr 2021 dennoch mit ei-
nem Kursgewinn von 29% und Ubertraf damit
sowohl den deutschen Akfienindex DAX
(+15%) als auch den Standard & Poors 500
der USA (+23%) deutlich. Die starke Konzent-
ration des ATX auf Finanztitel, die in der Ver-
gangenheit offmals ddmpfend gewirkt
hatte, erwies sich 2021 als vorteilhaft. Die all-
gemein gute Entwicklung auf den Aktien-
mdrkten spiegelfe sich auch im MSCI-Welt-
index, der 2021 um 20% zulegte (ohne Divi-
dendenzahlungen und auf Dollarbasis).
Durch die Aufwertung des Dollar im Jahres-
verlauf verzeichneten europdische Investo-
ren leichte Kursgewinne; in Euro umgerech-
net ergab sich ein Zuwachs von 29%. Ein-
schlieBlich der DividendenausschiUttungen
und auf Euro-Basis gewann ein internationa-
les MSCI-gewichtetes Portfolio 2021 32% an
Wert. Die Akfienmdrkte zeigten frotz der
Stimmungswende in der zweiten Jahres-
hdalfte 2021 wenig Unsicherheit. Die implizite

Abbildung 7: Internationale Bérsenindizes
J&nner 2011 = 100

Volatilitdt von Optionen auf Aktien der Chi-
cago Board Options Exchange (VIX) lag im
Jahresdurchschnitt 2021 bei 19,7% und ent-
sprach damit dem langjahrigen Durchschnitt
seit der Index-EinfOhrung im Jahr 1986
(19.9%).

Die Marktkapitalisierung der Wiener Borse
stieg 2021 dank der guten Kursentwicklung
auf 156,8 Mrd. € oder 38,9% des nominellen
Bruttoinlandsproduktes. Der durchschnittli-
che monatliche Umsatz erhdhte sich 2021
leicht auf 5,7 Mrd. € (2020: 5,5 Mrd. €), vor al-
lem weil das Interesse an inldndischen Ak-
tien und dem Optionshandel zunahm. Das
Umsatzvolumen mit ausldndischen Aktien er-
reichte hingegen einen historischen Tiefst-
stand. Sehr erfolgreich pré&sentierte sich die
Wiener Bérse als Markt fir die Neuemission
von Anleihen. In den ersten drei Quartalen
2021 wurden im Vorjahresvergleich mehr als
doppelt so viele neue Anleihen in den Han-
del aufgenommen.
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Die gUnstige Entwicklung auf den Aktien-
mdarkten und die weiterhin starke Nachfrage
der Zentralbanken nach Anleihen ermég-
lichte den Pensionskassen 2021 ein Veranla-
gungsergebnis, das deutlich Gber dem lang-
fristigen Mittelwert von 4% lag. Im Durch-
schnitt erreichten die Pensionskassen eine
Rendite von 7,65%, wobei 2021 die Uberbe-
tfrieblichen Pensionskassen (+7,93%) erneut

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022 7

eine etwas erfolgreichere Veranlagungsstra-
tegie verfolgten als die betrieblichen
(+4,71%). Das in den Pensionskassen veran-
lagte Kapital legte auf 27,3 Mrd. € oder 6,8%
des nominellen BIP zu. In den acht Vorsorge-
kassen wurden Ende 2021 insgesamt

16,5 Mrd. € bzw. 4,1% des nominellen BIP ver-
anlagt.

7. Nominell- und real-effektive Abwertung

In der zweiten Jahreshdlfte 2021 begann die
Inflationsrate langsam auf den Anstieg der
Energie- und Rohstoffpreise zu reagieren.
Weiterhin spUrbare Lieferengpdsse fur ein-
zelne Vorprodukte verscharften den Preis-
auftrieb vor allem im Bereich der Produzen-

tenpreise. Zudem erzeugte der starke fiskali-
sche Impuls in den USA eine Uberschuss-
nachfrage, die sowohl der allgemeinen wie
auch der Keminflationsrate weiteren Auf-
trieb verlieh. SchlieBlich kUndigte die Federal
Reserve mit einer intensiveren Forward
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Guidance die Kehrtwende zu einer restrikti-
ven Geldpolitik an. Diese Konstellation
stérkte ab Mitte 2021 den Dollar und fGhrte
im Jahresverlauf zu einer spUrbaren Abwer-
tung des Euro (Dezember 2021 -7,1%). Da
durch die Europd&ische Wdhrungsunion viele
bilaterale Wechselkurse im effektiven Wech-
selkursindex fixiert sind, werden die kurzfris-
tige Bewegungen des nominellen und rea-
len effektiven Wechselkursindex Uberwie-
gend durch den Kurs des Euro gegenuber
dem Dollar und den daran angebundenen
Wdhrungen bestimmt3), was sich am &hnli-
chen Verlauf der Graphen in Abbildung 8
ablesen Iasst. Insgesamt ergab sich bis zum
Dezember 2021 eine nominell-effektive Ab-
wertung um 1,3%, die in erster Linie durch
die kraftige Gegenbewegung der turkischen
Lira abgeschwdcht wurde.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Oster-
reichs wird zusdatzlich durch die Entwicklung
der relativen Preise fur handelbare Guter

und Dienstleistungen bestimmt. N&herungs-
weise wird dafUr die Entwicklung der Ver-
braucherpreise in Osterreich mit jener in den
wichtigsten Partnerldndern verglichen. Eine
bilaterale Abwertung des Euro sollte in Oster-
reich tendenziell einen verhdltnismdaBig stér-
keren Preisauftrieb verursachen als im jewei-
ligen Partnerland, sodass die nominelle Ab-
wertung real wieder korrigiert wird und der
real-effektive Wechselkursindex mittelfristig
stabil bleibt (Peneder et al., 2021); allerdings
reagieren die Verbraucherpreise deutlich
langsamer als die auf dem Devisenmarkt
t&glich gebildeten Wechselkurse, sodass die
Korrekturbewegung verzdgert einsetzt. Im
Jahresverlauf 2021 war die reale Abwertung
wegen der relativ niedrigeren Inflationsrate
in Osterreich mit 2,9% stérker als die nomi-
nelle. Die leicht abweichende Gewichtung
des effektiven Wechselkursindex mit den In-
dustriewaren ergab 2021 eine sehr dhnliche
Dynamik wie die Berechnung anhand der
Standardgewichtung.

Abbildung 8: Effektiver Wechselkursindex und Dollar-Euro-Kurs
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8. Ausblick

Der Jahresbeginn 2022 war von einer Be-
schleunigung der Konjunktur gepragt, die
mit der Aufhebung des letzten umfangrei-
chen Lockdown Mitte Dezember 2021 ein-
herging. Die zunehmende Inflationsdynamik
Uberraschte sowohl die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstré&ger als auch die Sozi-
alpartner, die in den zuletzt abgeschlosse-
nen Kollektivvertrdgen eine deutlich schwd-
chere Preisentwicklung antizipiert hatten.
Dementsprechend verfestigten sich auf den
Mdarkten die Erwartungen einer bevorstehen-
den geldpolitischen Wende in den USA und

3) Die Gewichte der effektiven Wechselkursindizes
Osterreichs wurden 2021 neu berechnet (sieche
Glauninger et al., 2021).
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im Euro-Raum. Die EZB kUndigte Mitte De-
zember 2021 das Auslaufen des PEPP fir
Ende Mdrz 2022 an. Die Uber dieses Pro-
gramm angekauften Wertpapiere sollen bis
Ende 2024 im EZB-Portfolio verbleiben. Zu-
gleich stellte die EZB ein mdgliches Ende des
Wertpapierankaufsprogrammes APP zum
Ende des lll. Quartals 2022 in Aussicht. Damit
wird die Untferstitzung der Wirtschaft im
Euro-Raum durch "Quantitative-Easing"-MaB-
nahmen, wie urspringlich geplant, auslau-
fen. Die Federal Reserve zeigte sich auf ih-
rem letzten geldpolitischen Treffen Mitte

Finanzmarkte 2021

Die reale Abwertung bis
zum Jahresende 2021
starkte die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit
Osterreichs.
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Mdarz 2022 noch entschlossener als erwartet
und kindigte eine Anhebung der Leitzins-
satze auf bis zu 2% bis Ende 2022 an (Vortrag
J. H. Powell vom 21. 3. 2022).

Der Einmarsch russischer Truppen in der Ukra-
ine und die nachfolgenden Sanktionen der
EU gegen Russland werden das Wachstum
in der EU d&mpfen und fUhrten bereits zu
heftigen Ausschldgen auf den Anleihen-
und Devisenmdrkten. Damit verbunden war
eine unerwartet rasche Aufwdrtskorrektur
der Renditen auf europdische Staatsanlei-
hen, die eine restriktivere EZB-Politik im Jahr
2022 weniger wahrscheinlich erscheinen
|asst. Gleichzeitig vervielfachten sich die
Rohstoffpreise bis Mdrz 2022 infolge der Ver-
hdngung umfangreicher Sanktionen gegen
einen der weltweit gréBten Exporteure von
Rohstoffen und Agrarprodukten bzw. auf-
grund der erwarteten Produktionsausfélle in
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erwartungen durch diese Entwicklung stei-
gen, kénnte die Geldpolitik sowohl im Euro-
Raum als auch in den USA starker gestrafft
werden als bislang geplant.

Die Aktfienkurse reagierten seit Jahresbeginn
2022 auf breiter Basis negativ auf die Eintri-
bung der Geschdaftsaussichten. Darunter litt
vor allem der &sterreichische ATX, der einen
Uberproportionalen RUckgang verzeichnete
(=15,6%; Stand 14. 4. 2022). Die Normalisie-
rung der Zinsstrukturkurve wird 2022 und 2023
zuU einer weiteren Verbesserung der Zins-
marge in der &sterreichischen Kreditwirt-
schaft beitragen, sodass das WIFO derzeit —
trotz geringerer erwarteter Provisionseinnah-
men — von einer Ausweitung der realen
Wertschdpfung in den Finanzdienstleistun-
gen um rund 4,5% pro Jahr ausgeht.

Androsch, H. (1985). Die politische Okonomie der &sterreichischen Wéhrung. Orac.

Chinn, M., & Kucko, K. (2015). The Predictive Power of the Yield Curve Across Countries and Time. International
Finance, 18(2), 129-156. https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/infi.12064.

Europdische Kommission (2021). European Economic Forecast. Autumn 2021. European Economy, Institutional
Paper, (160). https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip160_en 0.pdf.

Europdische Zentralbank — EZB (2021a). The ECB's Monetary Policy Strategy Statement. https://www.ecb.
europa.eu/home/search/review/pdf/ecb.strategyreview monpol strategy statement.de.pdf.

Europdische Zentralbank — EZB (2021b). SSM-wide stress test 2021. https://www.bankingsupervision.europa.eu/

ress/pr/date/2021/html/ssm.pr210730 a

regate results~5alc5fbébd.en.pdf.

Federal Reserve Board (2021). Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy.
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC LongerRunGoals.pdf.

Glauninger, U., Url, T., & Vondra, K. (2021). Exchange rate index update for Austria shows lower effective
appreciation than previously measured, Monetary Policy & the Economy, Q4/21, 13-41. https://www.oenb.
at/Publikationen/Volkswirtschaft/Geldpolitik-und-Wirtschaft.html.

Inhoffen, J., Pekanov, A., & Url, T. (2021). Low for Long: Side Effects of Negative Interest Rates. European Parlia-
ment, Monetary Dialogue Papers. https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/

IPOL_STU(2021)662920.

Jobst, C., & Kernbauer, H. (2016). The Quest for Stable Money. Campus Verlag.

Kaniovski, S., Pekanov, A., & Url, T. (2021). Ex-post-Analyse der Wirkungen des COVID-19-MaBnahmenpaketes auf
die Unternehmensliquiditéat. WIFO. https://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/67189.

Lopez-Villavicencio, A., & Pourroy, M. (2021). Fed's Policy Changes and Inflation in Emerging Markets: Lessons
from the Taper Tantrum. Journal of Money, Credit and Banking. https://onlinelibrary.wiley.com/doi/

10.1111/jmcb.12803.

Moutot, P. (2007). The Role of Other Financial Intermediaries in Monetary and Credit Developments in the Euro
Area. European Central Bank, Occasional Paper, (75). https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/

ecbocp75.pdf.

Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur — OBFA (2022). Republik Osterreich Schuldenmanagement. Jahres-
rickblick 2021. https://www.oebfa.at/investor-relations/jahresrueckblick.html.

Peneder, M., K&ppl, A., Bittschi, B., Mayerhofer, P., & Url, T. (2021). Das WIFO-Radar der Wettbewerbsfahigkeit der
Ssterreichischen Wirtschaft 2021. WIFO-Monatsberichte, 94(12), 869-881.

https://monatsberichte.wifo.ac.at/69241.

Pekanov, A. (2021). Europdische Wirtschaftspolitik in der COVID-19-Krise. Zwischen Rettungspaketen und MaB-
nahmen zur Konjunkturbelebung. WIFO-Monatsberichte, 94(3), 193-203. https://monatsberichte.wifo.ac.at/

67037.

Rudebusch, G. D., & Williams, J. C. (2009). Forecasting Recessions: The Puzzle of the Enduring Power of the Yield
Curve. Journal of Business & Economic Statistics, 27(4), 492-503. https://www.tandfonline.com/doi/abs/

10.1198/jbes.2009.07213.

Schiman, S. (2021). Kompensation hoher WertschdpfungseinbuBen. Prognose fir 2020 bis 2022. WIFO-Monats-
berichte, 94(1), 25-38. https://monatsberichte.wifo.ac.at/66830.

Schiman, S., & Ederer, S. (2022). Negative Angebotsschocks freffen auf kraftige Konjunktur. Prognose fUr 2022 und
2023. WIFO-Monatsberichte, 95(4), 215-230. https://monatsberichte.wifo.ac.at/69642.

WIFO B Monatsberichte 4/2022, S. 263-274



