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Angesichts der niedrigen Inflation fUhrt die Bank of Japan Negativzinsséize ein, die Europdische Zentfralbank erhdht die Negativ-
zinss@tze. Die wirtschaftspolitischen Institutionen hinterfragen die Grenzen der Geldpolitik. Die USA und die EU beenden die Wirt-
schaftssanktionen gegen den Iran. Nach der EinfGhrung von restriktiven Grenzkontrollen in den Westbalkanldndern ist die dort ver-
laufende FlUchtlingsroute unterbrochen. Durch das Abkommen zwischen der TUrkei und Griechenland Uber den Umgang mit
Flichtlingen soll der weitere Zustrom von FlUchtlingen auf die griechischen Inseln eingeddmmt werden. Dafir macht die EU der
Turkei weitere finanzielle und politische Zugestdndnisse. — Osterreich setzt fir 2016 eine Obergrenze von 37.500 Asylantréigen. Das
RUckkaufangebot fUr die Schuldtitel der HETA wird von den Gldubigern abgelehnt.

Calendar of Economic Events. First Quarter 2016

In response to the low inflation rate, the Bank of Japan infroduced negative interest rates and the European Central Bank in-
creased its negative interest rates. Economic policy institutions questioned the limits of monetary policy. The USA and EU ended
their economic sanctions imposed on Iran. Infroduction of restrictive border conftrols in the Western Balkans blocked the migrant
routes through these countries. The deal between Turkey and EU for processing migrants is infended fo stem the inflow of migrants
to the Greek islands. To this end, the EU agreed on further financial and political concessions. — Austria limited the intake to 37,500
asylum applications for 2016. The offer to buy back the HETA debts was rejected by the creditors.
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1. Ausland

1. Janner: Die Niederlande Ubernehmen den Vorsitz im Ministerrat der EU. )
EU: Vorsitz

Nach starken KurseinbrGchen wird an den chinesischen Bdrsen von Shanghai und
Shenzhen der Handel ausgesetzt.

4. Janner: Aufgrund des Flichtlingsstromes werden zwischen Ddnemark und
Schweden Grenzkontrollen eingefUhrt. Zwischen weiteren Mitgliedsldndern des
Schengener Abkommens (Deutschland, Polen, Tschechien, Slowakei, Ungarn und
Osterreich) finden derzeit bereits Grenzkontrollen statt.

FlGchtlingskrise: Europa

7. Janner: Zum zweiten Mal seit Jahresbeginn wird der Aktienhandel in China ausge-
setzt.

China: Aktienhandel

11. Janner: Die Europdische Kommission erkl@rt eine Steuerregelung fir unzul@ssig,
wonach mulfinationale Konzerne in Belgien Steuerrabatte erhielten. Belgien soll
Ruckforderungen von bis zu 700 Mio. € einheben.

EU: Konzernbesteuerung

15. Janner: In Venezuela wird der dkonomische Notstand ausgerufen. Die Regie-
rung ist damit befugt, auBerordentliche Ausgaben fur Investitionen in die Infrastruktur
und in die Lebensmittelproduktion zu tatigen. Offentliche und private Unternehmen
kénnen zu einer héheren Produktion angehalten oder beschlagnahmt werden. Das
BIP ist von Janner bis September 2015 um Uber 7% geschrumpft, die Inflation wird auf
200% geschatzt, und die Staatseinnahmen sanken aufgrund des Erddlpreisverfalls im
Vorjahresvergleich um 62%.

Venezuela: Notstand

WIFO WIFO-Monatsberichte, 2016, 89(4), S. 213-217 213



B WIRTSCHAFTSCHRONIK

Iran: Sanktionen
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16. Janner: Die internationale Atomenergiebehdrde bestatigt die Umsetzung des
Atomabkommens des Iran mit der Staatengemeinschaft. EU und USA beenden do-
her die wirtschaftlichen Sanktionen gegen den Iran.

In Peking wird die Asiatfische Infrastruktur-Investitionsbank (AlIB) eréffnet. Die multilo-
terale Finanzinstitution, von deren 57 Grindungsmitgliedern 37 in Asien und Ozea-
nien ansdssig sind, ist mit einem Stammkapital von 100 Mrd. $ ausgestattet, davon
20 Mrd. $ als Einzahlungen und 80 Mrd. $ als Garantiekapital. Die groBten Kapitalge-
ber sind China, Indien, Russland und Deutschland. Der j&hrliche Investitionsbedarf for
Asien wird auf 800 Mrd. $ geschdatzt.

18. Janner: Die People's Bank of China versorgt das Bankensystem zusdatzlich mit
7.7 Mrd. €, um der KonjunkturabkUhlung in China entgegenzuwirken.

19. Janner: Der Internationale Wdahrungsfonds (IWF) setzt die Prognose fUr das
Wachstum der Weltwirtschaft 2016 von 3,6% (Oktober) auf 3,4% herab.

20. Janner: In Davos findet das Jahrestreffen des World Economic Forum (WEF) mit
dem Thema "Die vierte Industrielle Revolution" statt. Neben den Chancen wird auch
auf das Risiko einer zunehmenden Entkoppelung der Entwicklung von Produktivit&t
und Léhnen sowie auf die Rolle der BedUrfnisse der Unter- und Mittelschicht hinge-
wiesen.

22. Janner: Die Bonitdt Griechenlands wird von der Rating-Agentur Standard &
Poor's von CCC+ auf B- erhdht. Nach Einsch&tzung der Agentur halt sich Griechen-
land weitgehend an die Auflagen zur Erlangung weiterer Finanzmittel aus dem drit-
ten Hilfsprogramm.

23. Janner: Google zahlt in GroBbritannien 172 Mio. € an Steuern nach. Bei einem
Umsatz von 17 Mrd. £ zahlte das Unternehmen zwischen 2005 und 2013 52 Mio. £ an
Gewinnsteuern.

29. Janner: Die Bank of Japan fUhrt einen negativen Einlagezinssatz von -0,1% ein.
Die jahrliche Geldmengenausweitung bleibt mit 80 Bio. Yen (617 Mrd. €) unverdn-
dert.

15. Februar: In BrUssel demonstrieren Mitglieder des Europdischen Stahlverbandes
gegen die Uberkapazitéten auf dem Weltmarkt, die Verunsicherung von Investoren
durch die Klima- und Umweltpolitik und den Verfall der Stahlpreise durch Billigimpor-
te der EU-Lander aus China, Russland und anderen Regionen.

16. Februar: Anldsslich eines Treffens in Doha beschlieBen der russische Energieminis-
ter und der Erdéiminister von Saudi-Arabien, die Erddlproduktion auf dem Niveau
von Janner 2016 einzufrieren.

18.-19. Februar: Der Europdische Rat bereitet eine Vereinbarung Gber neue Rege-
lungen fur GroBbritannien vor und reagiert damit auf das Schreiben des britischen
Premierministers Cameron vom 10. November 20157). Sollte das Referendum am
23. Juni 2016 eine Mehrheit fUr einen Verbleib GroBbritanniens in der EU ergeben,
dann werden Zugestdndnisse in den Bereichen wirtschaftspolitische Steuerung,
Wettbewerbsfahigkeit, Souverdnitat, Sozialleistungen und FreizOgigkeit wirksam.

26.-27. Februar: AnlGsslich eines Treffens in Shanghai halten die Finanzminister und
Notenbankdirektoren der G-20-Lander fest, dass die Zentralbanken der USA, Japans
und Europas mit ihnren MaBnahmen zur Ankurbelung von Investitionen und Konsum
an ihre Grenzen stoBen. Die FlUchtlingskrise und der mogliche Austritt GroBbritan-
niens aus der EU werden als Gefahr fUr die Weltwirtschaft eingestuft. Die BIZ zeigt das
Problem der hohen Staatsverschuldung und des weltweit niedrigen Produktivitéts-
wachstums auf. Keine Einigung gelingt bezUglich der Initiative "Base Erosion and
Profit Shifting" (BEPS) gegen Steueroasen. Der chinesische Notenbankgouverneur
kUndigt eine flexiblere Wechselkurspolitik an. Die chinesische Wdhrung werde sich
kUnftig mehr an einem Warenkorb der wichtigsten Handelspartner als allein am Dol-
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lar orientieren. 60% der Kapitalabflisse der letzten Monate seien auf einen Abbau
von Verbindlichkeiten der Unternehmen in ausl@dndischen Wdhrungen zurUckzufUh-
ren.

3. Marz: Der Prasident des Europdischen Rates Donald Tusk appelliert im Anschluss
an ein Treffen mit dem griechischen Regierungschef Tsipras an die Wirtschaftsflucht-
linge, nicht nach Europa zu kommen, Schleppern nicht zu vertrauen und nicht ihr
Leben oder Geld zu riskieren.

7. Marz: Anlasslich des EU-Sondergipfels zur Migrationssituation halten die Staats-
und Regierungsoberhdupter einvernehmlich fest, die meistgenutzten Flichtlingsrou-
ten, insbesondere die Westbalkanroute zu schlieBen, das Schlepperwesen zu be-
kédmpfen und die EU-AuBengrenzen zu schitzen, der Migrationskrise in Europa ein
Ende zu bereiten und zur vollst&éndigen Anwendung des Schengener Grenzkodex
zurUckzukehren. Die TUrkei bekraftigt inre Zusage, das Abkommen zur RUckUber-
nahme von Flichtlingen aus Griechenland umzusetzen, und verpflichtet sich, die
Seeroute nach Griechenland zu kontrollieren und SchlepperaktivitGten zu unterbin-
den.

Die RUckfUhrung von Flichtlingen ohne Asylanspruch von den griechischen Inseln in
die Turkei wird auf Kosten der EU umgesetzt. FUr jeden zurOckgenommenen syrischen
Flochtling wird von den EU-L&dndern ein anderer syrischer Flichtling aus der Turkei
aufgenommen. Im Gegenzug wird die EU das Verfahren zur Liberalisierung bis hin zur
Aufhebung der Visapflicht fur tirkische Staatsangehdrige bis spatestens Ende Juni
2016 beschleunigen und moglichst bald Uber die Eréffnung weiterer Kapitel der Bei-
trittsvernandlungen entscheiden. Die Bereitstellung der im ersten Paket zugesagten
Mittel von 3 Mrd. € an die TUrkei soll bis Ende Mdarz 2016 sichergestellt werden. Grie-
chenland muss bei der Bewdltigung der Flichtlingskrise und bei der Sicherung der
EU-AuBengrenze geholfen werden.

7. Marz: Die Euro-Gruppe sieht ein Risiko in einer mdglichen Verfehlung des mittelfris-
tigen Budgetzieles durch Italien, Belgien, Frankreich, Slowenien, Spanien, Litauen
und Osterreich. Gemd&B der jiongsten Winterprognose wird Osterreichs strukturelles
Defizit 2016 nicht wie zur Einhaltung des Budgetpfades vorgesehen auf 0,3% verblei-
ben, sondern auf 1% steigen.

Der chinesische Ministerprdsident Li Kegiang prdsentiert einen Bericht Uber die Arbeit
der Regierung, in dem das Wirtschaftswachstum fUr 2016 auf 6,5% bis 7% geschdatzt
wird, nach +6,9% im Jahr 2015. Das Wachstumsziel fUr den 13. FUnfjahresplan
2016/2020 liegt bei durchschnittlich 6,5% pro Jahr (FUnfjahresplan 2011/2015 +7,8%).
Die Besteuerung von Unternenmen der Bauwirtschaft, der Finanz-, Immobilien- und
Konsumentendienstleistungen wird durch eine Mehrwertsteuer ersetzt. Um den Ver-
lust von 1,8 Mio. Arbeitsplétzen infolge des Abbaus von Uberkapazitéten in der Koh-
le- und Stahlproduktion sozial abzufedern, wird ein Fonds von 100 Mrd. Renminbi
eingerichtet. 2016 werden noch weitere Stahlwerke den Betrieb aufnehmen, bei vol-
ler Auslastung ké&nnte China 1,2 Mrd. t Stahl pro Jahr produzieren. Die Staatsver-
schuldung wird nach -2,4% des BIP im Vorjahr auf 3% 2016 steigen. Allein die 6ffentli-
chen Ausgaben fUr Wissenschaft und Technologie erhdhen sich um 9% auf Gber
38 Mrd. €.

9. Mdrz: Moody's |6st seine russische Tochtergesellschaft auf und zieht die vergebe-
ne Bonitatsnote fUr Russland zurick. Ab 2017 unterliegen in Russland niedergelassene
Rating-Agenturen strengen Auflagen und durfen Schuldnern BonitGtsnoten nicht
entziehen.

10. Marz: Die Europdische Zentralbank senkt neuerlich die Leitzinsséitze, nachdem
die ja@hrliche Inflationsrate im Euro-Raum im Februar mit -0,2% negativ war. Mit Wir-
kung vom 16. Md&rz wird der Zinssatz fUr die Hauptrefinanzierungsgeschdafte des Euro-
systems um 5 Basispunkte auf 0,00%, fUr die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt um 5 Bo-
sispunkte auf 0,25% und fUr die Einlagefazilitdt um 10 Basispunkte auf —0,40% gesenkt.
Das monatliche Volumen des Programmes zum Ankauf von Vermdgenswerten wird
von derzeit 60 Mrd. € auf 80 Mrd. € ausgeweitet, Investment-Grade-Anleihen von Un-
ternehmen (ohne Banken) werden in das Kaufprogramm aufgenommen. Ab Juni
2016 wird mit einer neuen Reihe von vier gezielten l&ngerfristigen Refinanzierungsge-
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FlGchtlingskrise: EU-Appell

FlGchtlingskrise: Sondergipfel

FlGchtlingskrise: EU, TUrkei

EU: mittelfristiges Budgetziel

China: FUnfjahresplan

Russland: Rating-Agenturen
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EU: Agrarmarkt

Japan: Zinssétze

GroBbritannien: Zucker-
zusatze

EU: Jahreswachstumsbericht

BIZ: Eigenkapitalquote

schaften (GLRG Il) begonnen, die jeweils eine Laufzeit von vier Jahren haben. Als
Untergrenze fUr diese Mittelaufnahme gilt der Zinssatz fUr die EinlagefaozilitGt. Die
Wachstumsprognosen fUr den Euro-Raum lauten for 2017 +1,4% und 2018 +1,8%, die
Prognosen fUr die Inflation mit 0,1% 2016, 1,3% 2017 und 1,6% 2018.

14. Marz: Die Europdische Kommission kUndigt wegen schwerer Ungleichgewichte
auf den Mdarkten (die Milchproduktion lag 2015 um 2,5% Gber dem bereits hohen Ni-
veau von 2014, zugleich untersagte Russland die Einfuhr von Agrarerzeugnissen) ein
Paket mit SondermaBnahmen zur UnterstGtzung der europdischen Landwirtschaft
an, durch das alle im Rahmen der Gemeinsamen Agrarpolifik (GAP) verfugbaren
Instfrumente genutzt werden und gleichzeitig der Europdische Binnenmarkt geschUtzt
wird. Tempordr wird damit Erzeugerorganisationen, Branchenverb&nden und Ge-
nossenschaften im Milchsektor die Moglichkeit eingerdumt, freiwilige Erzeugungs-
und Liefervereinbarungen zu schlieBen. Befristet werden staatliche Beihilfen von bis
zu 15.000 € je landwirtschaftlichen Betrieb pro Jahr zuzulassen. Die Interventionsk&ufe
von Magermilchpulver und Butter werden verdoppelt. Die EinfUhrung der privaten
Lagerhaltung von Schweinefleisch wird in Erwdgung gezogen.

15. Marz: Als Reaktion auf die schlechte Ertragslage der Banken nimmt die japani-
sche Notenbank die EinfUhrung eines negativen Einlagezinssatzes vom 29. JaGnner
teilweise zurick: Geldreservefonds, die Uber Treuhandbanken Geld bei der Noten-
bank deponiert haben werden von der Negativverzinsung ausgenommen.

In seiner Rede zum Staatshaushalt kGndigt der britische Schatzkanzler Osborne die
Besteuerung von Zuckerzusatzen in Gefrnken ab 2018 an.

17.-18. Mdrz: Der Europdische Rat billigt die politischen PrioritGten des Jahreswachs-
tumsberichtes mit den Themen Wiederankurbelung der Investitionen, Fortsetzung der
Strukturreformen zur Modernisierung der Volkswirtschaften und verantwortungsvolle
Haushaltspolitik. Diese sollen in den nationalen Reformprogrammen und in den Sto-
bilitdts- und Konvergenzprogrammen bericksichtigt werden. Die Kommission wird
aufgefordert, MaBnahmen als Reakfion auf die weltweiten Uberkapazitéten auf
dem Stahlmarkt zu prifen. Angesichts des Verfalls der Preise von Milch und Schwei-
nefleisch sollen die vorgeschlagenen MaBnahmen des Rates fUr Landwirtschaft zU-
gig ergriffen werden. Die Staats- und Regierungsoberhdupter vereinbaren mit dem
tUrkischen Ministerpr@sidenten, dass alle auf griechischen Inseln ankommenden
Flochtlinge nach einem raschen Asylverfahren in die TUrkei als sicherem Drittland zu-
rGckgeschickt und dort Ubernommen werden. FUr jeden zurOckgenommenen syri-
schen Flichtling wird von den EU-Ldndern ein anderer syrischer Flichtling aus der
TUrkei aufgenommen. Es wird vereinbart, in den Beitrittsverhandlungen zwischen der
EU und der TUrkei ein weiteres Kapitel zu er6ffnen und die Visa-Liberalisierung zu be-
schleunigen. Zur Versorgung der syrischen FlGchtlinge erhdlt die TUrkei ab 2018 zu-
satzlich 3 Mrd. €. Die Flichtlingsvereinbarung wird ab 4. April 2016 umgesetzt.

24. Marz: Die BIZ stellt neue Regeln zur Berechnung der regulatorischen Eigenkapi-
talquote von Banken vor. Der Einsatz von Modellen der Banken zur Berechnung wird
eingeschrénkt, da diese hohere Eigenkapitalerfordernisse ausweisen als die Anwen-
dung von Marktpreisen.

2. Osterreich

FlGchtlingskrise: Asylgipfel

HETA: Rickkaufangebot

216

20. Janner: Die Bundesregierung und die Landeshauptleute einigen sich anl&sslich
eines "Asylgipfels" fir 2016 auf eine Obergrenze von 37.500 Asylantrégen. EinschlieB-
lich Familiennachzug wird die Zahl der Asylwerber bis Mitte 2019 auf 127.500 be-
grenzt. FUr die Jahre 2017, 2018 und 2019 werden Grenzen von 35.000, 30.000 und
25.000 gesetzt.

21. Janner: FUr die aushaftenden Schuldtitel der HETA Asset Resolution AG im Um-
fang von 11 Mrd. € (davon 0.9 Mrd. € nachranginge Schuldtitel) liegt ein RUck-
kaufangebot des Karntner Ausgleichszahlungs-Fonds mit einer Quote von 75% fir
"Senior-Schuldtfitel" und 30% fur Gldubiger mit nachrangigen Titeln vor.
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18. Februar: In einem Schreiben an Innenministerin Mikl-Leither macht der Kommissar
fUr Migration, Inneres und BUrgerschaft Avramopoulos darauf aufmerksam, dass die
EinfUhrung einer Obergrenze fir angenommene Asylansuchen inkompatibel mit den
Verpflichtungen der Europdischen Menschenrechtskonvention und der Genfer
Flochtlingskonvention ist. Ein Vertragsverletzungsverfahren kénnte drohen.

19. Februar: Eine tagliche Obergrenze fir die Annahme von 80 Asylantragen fritt in
Kraft. Osterreich I&sst 3.200 Flichtlinge pro Tag in andere aufnahmebereite Lénder
weiterreisen.

29. Februar: Anldsslich des "Pensionsgipfels" einigen sich die Regierungsparteien auf
eine Verkleinerung der Pensionskommission, die bei Abweichung der geplanten Kos-
ten und Leistungen des Pensionssystems der Regierung Vorschldge vorlegt, auf die
die Regierung reagieren muss. Nach Langzeitkrankensténden wird zur Wiederein-
gliederung in den Beruf eine Verringerung der Arbeitszeit auf 50% bis 75% ermdglicht.
Bei einem Pensionsantritt nach dem Antrittsalter der Regelpension mussen nur 50%
der Pensionsversicherungsbeitrdge gezahlt werden, der volle Zuverdienst soll nicht
mehr méglich sein. Die Ausgleichszulage fur Alleinstehende wird auf 1.000 € erhoht,
sie mUssen dazu Uber mindestens 360 eigene Beitragsmonate verfigen. Eine Erweite-
rung des freiwilligen Pensionssplitting (Teilgutschrift vom Pensionskonto des erwerbs-
tatigen Elternteils auf das Pensionskonto des Elternteils, der sich der Kindererziehung
widmet) und eine verbesserte Anrechnung der Kindererziehungszeiten werden ver-
einbart.

1. Mdrz: Finanzminister Schelling bietet den Gl&ubigern der HETA Asset Resolution
AG bei Annahme des Angebotes einer Abldse von 75% des Nominalwertes vorran-
giger Anleihen einen unmittelbaren Tausch in eine Nullkuponanleihe an, die nach
einer Laufzeit von 18 Jahren zu einer Nominale von 100% ausgezahlt wird.

14. Marz: Die Glaubiger der HETA Asset Resolution AG lehnen das RUckkaufsange-
bot durch den Karntner Ausgleichszahlungs-Fonds ab.

31. Mdarz: Der Bundesrat stimmt fUr eine ASVG-Novelle, die rGckwirkend ab 1. Feb-
ruar einen Wechsel von Beschdftigten in die gesetzliche Pensionsversicherung er-
maoglicht, wenn fUr alle Versicherungsmonate 22,8% des letzten Monatsgehaltes an
die Pensionsversicherungsanstalt transferiert werden. Anlass fUr diese Novelle ist der
Plan der Bank Austra, aufgrund von SparmaBnahmen Uber 3.000 Beschdaftigte von
der eigenen Pensionsvorsorge in das ASVG-System UberzufGhren.

Die budgetdre Notifikation an die Europdische Kommission weist fir 2015 einen
Staatschuldenstand von 290,7 Mrd. € bzw. 86,2% des nominellen Bruttoinlandspro-
duktes aus. Das Maastricht-Defizit betrug demnach 3,9 Mrd. € bzw. 1,2% des Bruttoin-
landsproduktes und lag damit deutlich unter der im Herbst erwarteten Quote von
-1,9%. Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die Staaftsausgaben um 0,7% bzw.
1.2 Mrd. €, die Staatseinnahmen um 3,8% bzw. 6,2 Mrd. €.
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