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Grundlage fiir die Analyse sind folgende Dokumente:

=  Bericht des Bundesministers flr Finanzen gemaR § 4a Zahlungsbilanzstabilisierungs-
gesetz Uber die im 2. Quartal 2022 ergriffenen MalRnahmen (102/BA)

=  Bericht des Bundesministers flr Finanzen gemaf Art. 50c Abs. 3 B-VG iVm § 6 der
Anlage 2 zum GOG (ESM-Informationsordnung) tber die im Rahmen des Europai-

schen Stabilitatsmechanismus getroffenen Ma3nahmen im 2. Quartal 2022 (101/BA)

Instrumente zur Stabilisierung des Euroraums

Als Instrumente zur Stabilisierung des Euroraums dienen bilaterale Darlehen, der Europaische
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM), die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) sowie Zuschusse an Griechenland aus Zinseinkunften fur griechische Anleihen, die
von den Notenbanken im Rahmen des Ankaufprogramms der Europaischen Zentralbank
(EZB) fur die Wertpapiermarkte erworben wurden. EFSM und EFSF wurden durch den Euro-
paischen Stabilitadtsmechanismus (ESM) abgeldst. Uber diesen permanenten Rettungsschirm

werden seit 1. Juli 2013 neue Programme abgewickelt.

Zur Bewaltigung der COVID-19-Krise wurden auf europaischer Ebene ein Garantiefonds der
Europaischen Investitionsbank (EIB) zur Unterstitzung der Unternehmensfinanzierung und
das SURE-Instrument (,Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency”) fir

Darlehen an die Mitgliedstaaten zur Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken eingerichtet.
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Insgesamt weisen die Instrumente zur Stabilisierung des Euroraums folgende Finanzvolumen

auf:
Tabelle 1: Finanzvolumen der Instrumente zur Stabilisierung des Euroraums zum
30. Juni 2022
in Mrd. EUR
Bilaterale Darlehen an Griechenland
ausstehender Betrag 48,8
Haftungsstand EFSF*)
Kapital und Zinsen inkl. Ubergarantien 351,4
SMP-Zuschiisse**) Zusage
(ESM-Sammelkonto Griechenland) 7,0
ESM
Genehmigtes Kapital 704,8
Eingezahltes Kapital 80,5
Rufkapital 624,3
Maximale Darlehenskapazitat 500,0
Ausstehende Darlehen 89,9
Kreditzusagekapazitat 410,1

*) Seit 1. Juli 2013 sind keine neuen Finanzierungszusagen aus dem EFSM und der EFSF mehr mdglich, neue Programme
werden nur noch durch den ESM finanziert. Die friiheren Programme werden jedoch noch in der alten Struktur abgewickelt. Im
Rahmen des EFSM kann die EK im Namen der EU liber den EU-Haushalt garantierte Anleihen von bis zu 60 Mrd. EUR

aufnehmen und EU-Mitgliedstaaten Darlehen gewahren.

**) SMP — Securities Markets Programme; Hierbei handelt es sich um Einkunfte der nationalen Zentralbanken aus Griechenland
zuordenbaren Wertpapieren. Der Gesamtbetrag von rd. 7,0 Mrd. EUR wird nicht zur Ganze ausgeschopft werden, da die

Auszahlung fiir die Jahre 2015 und 2016 entfiel (siehe auch die Anmerkung zum Osterreichischen Anteil in Tabelle 2).

Quellen: BMF, ESM (Stand: 30. Juni 2022).

Die osterreichischen Anteile an den Instrumenten zur Stabilisierung des Euroraums zum Ende

des 2. Quartals 2022 sind der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen:

Tabelle 2: Osterreichische Anteile an den Instrumenten zur Stabilisierung des Euroraums

in Mrd. EUR

Bilaterale Darlehen an Griechenland

ausstehender Betrag 1,437
Haftungsanteil an EFSF

(Kapital und Zinsen inkl. Ubergarantien) 10,492
SMP-Zuschiisse*) liberwiesen

(Sammelkonto Griechenland, Zusage gesamt 207,7 Mio. EUR) 0,194
ESM

Eingezahltes Kapital 2,222

Rufkapital 17,217

*) Die urspriingliche Zusage in Hohe der erwarteten Einkiinfte der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) aus dem SMP-
Programm betrug rd. 281 Mio. EUR. Darin enthalten sind 74 Mio. EUR fiir die Jahre 2015 und 2016, in denen die Auszahlung der
SMP-Zuschisse entfiel.

Quelle: BMF.
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Am ersten Finanzhilfeprogramm fir Griechenland war Osterreich mit Darlehen von
rd. 1,56 Mrd. EUR beteiligt. Riickzahlungen erfolgen seit Juni 2020 und Griechenland hat an
Osterreich bisher Tilgungszahlungen iHv insgesamt rd. 120,1 Mio. EUR geleistet (davon
19,5 Mio. EUR im 2. Quartal 2022). Zum 2. Quartal 2022 waren daher rd. 1,44 Mrd. EUR
ausstehend. Die kumulierten Zinseinnahmen zum Ende des 2. Quartals 2022 betrugen
insgesamt rd. 114,3 Mio. EUR.

Die Ruckzahlung von Ertragen aus griechischen Wertpapieren, die den nationalen Euro-
Zentralbanken durch das SMP und ANFA entstanden sind (SMP-Zuschiisse), erfolgt tiber das
ESM-Sammelkonto. Osterreich hat bis zum 2. Quartal 2022 insgesamt 194,0 Mio. EUR
Uberwiesen. Fur 2022 sind noch Zahlungen iHv 13,7 Mio. EUR vorgesehen.

Update Stabilisierungsprogramme 2. Quartal 2022

Die Stabilisierungsprogramme sind in den finf Programmlandern mittlerweile abgeschlossen
und die Lander unterliegen der Post-Programm-Uberwachung mit regelmaRigen Prifmissi-
onen. In Irland, Portugal, Spanien und Zypern finden diese halbjahrlich statt, Griechenland
unterlag bis August 2022 einer verstérkten Uberwachung durch die Européische Kommission
(EK) mit vierteljahrlichen Missionen. Zukinftig findet die Post-Programm-Uberwachung auch
fur Griechenland im Rahmen des Europaischen Semesters statt. Die Verdéffentlichung der
jeweils zwei Prifberichte erfolgt im November und im Mai gemeinsam mit der Herbst- bzw.

Frihjahrsprognose der EK.

Ein ausfiihrlicher Uberblick tiber die Programmlander, die Prufberichte vom Mai 2022 sowie

die Frihjahrsprognose der EK findet sich in der Analyse des Budgetdienstes zu den MaRnah-

men zur Stabilisierung des Euroraums im 1. Quartal 2022. Diese Analyse beschrankt sich auf

die seither erfolgten Anderungen sowie die Sommerprognose der EK (Interimsprognose nur
fur BIP und Inflation)
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Ubersicht iiber Programme und ausstehende Darlehensbetrige

Die nachstehende Tabelle zeigt die ausstehenden Betrédge aus Darlehen an die Programm-

l[ander zum 30. Juni 2022 gegliedert nach Landern und Stabilisierungsinstrumenten:

Tabelle 3:  Ausstehende Darlehensbetrage aus Hilfsprogrammen zum 30. Juni 2022

Bilaterale
Finanzhilfe-, EFSM EFSF ESM Summe
in Mrd. EUR | programme
Griechenland 48,80 130,90 59,90 239,60|
Irland 22,50 17,70 40,20|
Portugal 24,30 24,05 48,35
Spanien 23,72 23,72
Zypern 6,30 6,30]
Summe 48,80 46,80 172,65 89,92 358,17

Quellen: ESM, BMF.

Die Tilgung der bilateralen Darlehen Griechenlands setzten sich im 2. Quartal 2022 plan-
gemal fort. Griechenland beabsichtigt von den noch ausstehenden insgesamt 48,8 Mrd. EUR
rd. 2,65 Mrd. EUR vorzeitig noch im Dezember 2022 statt im Jahr 2023 zuriickzuzahlen. Im
2. Quartal 2022 hat Griechenland den noch ausstehenden Betrag aus Darlehen des IWF
(1,9 Mrd. EUR) getilgt. Auf Basis des Berichts zur letzten Prifmission im Rahmen der ver-
starkten Uberwachung hat die Eurogruppe eine weitere Tranche schuldenerleichternder Mal-

nahmen iHv insgesamt 748 Mio. EUR freigegeben.'

Bei den anderen Programmlandern (Irland, Portugal, Spanien und Zypern) kam es im

2. Quartal 2022 zu keiner Veranderung.

Aus den europaischen Stabilisierungsinstrumenten, bilateralen Finanzhilfen und den IWF-
Darlehen waren zum 30. Juni 2022 Darlehensbetrage von insgesamt 358,2 Mrd. EUR aus-

standig, die sich auf die Programmlander gemaf nachfolgender Darstellung verteilen:

" Darin sind die Rickzahlung von Ertragen iHv 644 Mio. EUR aus griechischen Wertpapieren, die den nationalen Euro-
Zentralbanken durch das SMP (Securities Markets Programme) und das ANFA (Agreement on Net Financial Assets) entstanden
sind, sowie der Verzicht auf eine Erhéhung der Zinsmarge iHv 103 Mio. EUR fir einen Teil der EFSF-Darlehen enthalten.
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Grafik 1:

Ausstehende Darlehensbetrage EU und IWF nach Landern zum 30. Juni 2022
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Quellen: ESM, BMF.
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Ubersicht iiber die Wirtschaftslage in den Programmlindern

In der nachstehenden Tabelle werden die wichtigsten Kennzahlen zur Wirtschaftslage und den

offentlichen Haushalten der von den HilfsmalRnahmen betroffenen Lander anhand der

aktuellen Prognosen der EK dargestellt. Die Schatzungen zum BIP und der Inflation stammen

hierbei aus der Sommerprognose vom Juli 2022, wahrend Zahlen zu Arbeitslosenquote,

Budgetsaldo und o6ffentlichem Schuldenstand der umfassenderen Frihjahrsprognose vom

Mai 2022 entnommen sind. Die Herbstprognose mit aktualisierten Zahlen (auch zu den

offentlichen Finanzen) wird im November 2022 verdffentlicht werden.

Tabelle 4: Kennzahlenubersicht uiber die von HilfsmaBnahmen betroffenen Lander
BIP, real Arbeitslosenquote*) Inflation**) Budgetsaldo offentl. Schuldenstand
Verénderung ggti VJ in % in % der Erwerbspersonen Verénderung ggi VJ in % in % des BIP in % des BIP
EK vom 14. Juli 2022 EK vom 16. Mai 2022 EK vom 14. Juli 2022 EK vom 16. Mai 2022 EK vom 16. Mai 2022
2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Griechenland 8,3 4,0 2,4 14,7 13,7 13,1 0,6 8,9 3,5 -7,4 4,3 -1,0| 193,3] 185,7, 180,4
Irland 13,5 53 4,0 6,2 4,6 5,0 2,4 7,3 3,3 -1,9 -0,5 0,4 56,0 50,3 45,5
Portugal 4,9 6,5 1,9 6,6 57 5,5 0,9 6,8 3,6 -2,8 -1,9 -1,0| 127,4] 119,9, 1153
Spanien 5.1 4,0 2,1 14,8 13,4 13,0 3,0 8,1 3,4 -6,9 4,9 -4,4| 1184 1151, 1137
Zypem 5,5 3,2 2,1 7,5 7,8 7,3 23 7,0 3,3 1,7 -0,3 -0,2| 103,6 93,9 88,8
Euroraum 53 2,6 1,4 7,7 7,3 7,0 2,6 7,6 4,0 -5,1 -3,7 -2,5 97,4 94,7 92,7
EU 5,4 2,7 1,5 7,0 6,7 6,5 2,9 8,3 4,6 4,7 -3,6 -2,5 89,7 87,1 85,2

*) It. Eurostat-Definition.

**) harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quellen: Sommerprognose 2022 der EK (BIP und Inflation), Friihjahrsprognose 2022 der EK (Arbeitslosenquote, Budgetsaldo,
Schuldenstand).
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Nach deutlichen BIP-Einbriichen im Jahr 2020 in allen Landern auf3er Irland kam es im
Jahr 2021 zu einer Erholung. Am starksten waren dabei die Anstiege in Irland (+13,5 %) und
in Griechenland (+8,3 %). Fur die Jahre 2022 und 2023 wird in der aktuellen Sommerprognose
der EK eine weitere Erholung in allen Landern erwartet. Bei den Arbeitslosenquoten zeigten

sich ebenfalls Rickgange im Jahr 2021, welche sich weiter fortsetzen sollen.

Die Inflation hat im Jahr 2021 deutlich zugenommen und betrug durchschnittlich 2,6 % im
Euroraum. In Griechenland (0,6 %) und in Portugal (0,9 %) war sie weiterhin relativ gering. Fur
das Jahr 2022 hat die EK ihre Erwartungen in der aktuellen Sommerprognose weiter
angehoben. Im Euroraum soll die Inflation nun durchschnittlich 7,6 % im Jahr 2022 betragen

und im Jahr 2023 wieder auf 4,0 % zurtickgehen.

Die prognostizierte Entwicklung des Budgetsaldos und des 6ffentlichen Schuldenstands der
Programmlander basiert auf der Frihjahrsprognose der EK und wird erst mit der Herbst-
prognose im November 2022 wieder aktualisiert. Demnach betrug das Maastricht-Defizit des
Euroraums im Jahr 2021 5,1 % und soll bis zum Jahr 2023 auf 2,5 % zurtickgehen. Der Anteil
der offentlichen Schulden am BIP soll im Euroraum von 97,4 % im Jahr 2021 auf 92,7 % im
Jahr 2023 sinken.

Griechenland

Das griechische Wirtschaftswachstum war im 1. Quartal 2022 héher als erwartet. Im Jahres-
verlauf 2022 erwartet die EK jedoch negative Auswirkungen aufgrund der hdheren Inflation
und der damit verbundenen Ruckgange bei den Realeinkommen. Die EK rechnet damit, dass
die zunehmende Unsicherheit die Nachfrage nach neuen Arbeitsplatzen weiter verringern und
das Wachstum im Jahr 2023 abschwéachen wird. Somit erwartet die EK ein reales BIP-
Wachstum iHv 4,0 % im Jahr 2022 und iHv 2,4 % im Jahr 2023.

Die Inflation nimmt weiter zu, was vor allem auf den Anstieg der internationalen Energie- und
Lebensmittelpreise zurlickzufiihren ist. Durch die Uberwalzung auf die (ibrigen Komponenten
des Warenkorbs durfte die Inflation wahrend des gesamten Prognosehorizonts hoch bleiben.
Die EK erwartet 8,9 % im Jahr 2022 und 3,5 % im Jahr 2023.

Irland

Die Dynamik beim irischen BIP wird durch Transaktionen von multinationalen Unternehmen
getrieben. Ohne deren Aktivitdten ware die Wirtschaft im 1. Quartal geschrumpft, weil Investi-
tionen und Konsum zurtickgegangen sind. Insgesamt erwartet die EK ein reales BIP-Wachs-
tum iHv 5,3 % im Jahr 2022 und iHv 4,0 % im Jahr 2023.
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Die Inflationsrate lag in Irland im Juni 2022 bei 9,6 %. Wahrend groRe Teile der Preissteige-
rungen importiert werden, ist die Inflation im Dienstleistungsbereich starker mit inlandischen
Entwicklungen verbunden. Fir das Gesamtjahr 2022 erwartet die EK eine Inflation iHv 7,3 %,

gefolgt von einem Ruckgang auf 3,3 % im Jahr 2023.

Portugal

Nach einem starken BIP-Wachstum zu Beginn des Jahres erwartet die EK eine Abschwa-
chung im Verlauf des Jahres 2022. Mit 6,5 % im Gesamtjahr 2022 ist das Wachstum in
Portugal trotzdem vergleichsweise hoch. Dazu tragt der Wiederaufschwung im Tourismus bei.
Im Jahr 2023 wird sich das Wachstum dann voraussichtlich auf 1,9 % abschwachen, was auf
ein geringeres Wachstum von Konsum und Investitionen sowie eine gedampfte Auslands-

nachfrage zurtickzufihren ist.

Angetrieben durch einen starken Anstieg der Preise flr Energie und Nahrungsmittel erhéhte
sich die Inflation im 2. Quartal auf 8,2 %. Angesichts der derzeit hohen Energiepreise diirfte
sich die Inflation in der zweiten Halfte des Jahres 2022 nur geringflgig abschwachen und im
Jahresschnitt 6,8 % betragen. Eine deutlichere Abschwachung auf 3,6 % erwartet die EK fir
das Jahr 2023.

Spanien

Das spanische reale BIP-Wachstum verlangsamte sich im 1. Quartal 2022 wegen Liefer-
stérungen und der Inflation abrupt. Dank der Rickkehr des Tourismus auf das Vorkrisenniveau
soll sich das Wachstum in der Folge wieder beschleunigen. Das jahrliche reale BIP-Wachstum
wird auf 4,0 % im Jahr 2022 und auf 2,1 % im Jahr 2023 geschatzt. Das Vorkrisenniveau 2019
beim BIP wird in Spanien voraussichtlich in der zweiten Halfte des Jahres 2023 erreicht

werden.

Es wird erwartet, dass sich die Energiepreise ab der zweiten Jahreshalfte 2022 allmahlich
abschwachen werden. Dies wird durch staatliche MalRnahmen begunstigt (Gaspreisober-
grenze zur Senkung der Stromgrol3handelspreise sowie Senkung der Mehrwertsteuer auf
Strom). Die erwarteten Inflationsraten betragen 8,1 % im Jahr 2022 und 3,4 % im Jahr 2023.

Zypern

Die zyprische Wirtschaftswachstum hat im 1. Quartal 2022 positiv Uberrascht, was vor allem
auf die schneller als erwartete Erholung des Tourismus und hdhere Dienstleistungsexporte

(Unternehmensdienstleistungen und IT) zurtickzuflhren ist. FUr das zweite Halbjahr erwartet
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die EK allerdings eine erhebliche Verlangsamung beim Konsum und den Investitionen. Die
prognostizierten Wachstumsraten des realen BIP betragen 3,2 % im Jahr 2022 und 2,1 % im
Jahr 2023.

Die hohen Energiepreise treiben die Inflation in die Ho6he. Den Prognosen zufolge wird sie in
diesem Jahr 7,0 % betragen und sich 2023 auf 3,3 % abschwéchen. Dieser Rlckgang ist
durch die angenommene Entspannung des von den Rohstoffmarkten ausgehenden Preis-

drucks bedingt.

Mafinahmen in Zusammenhang mit der COVID-19-Krise

Durch eine Novelle des Zahlungsbilanzstabilisierungsgesetzes im Mai 2020 wurde der
Bundesminister fur Finanzen ermachtigt, Beitrage zum europaweiten Garantiefonds der Euro-
paischen Investitionsbank (EIB) zu leisten und Haftungen in Form von Garantien fir das

SURE-Instrument zur Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken zu Gbernehmen.

Der Europidische Garantiefonds (EGF) der Europdischen Investitionsbank (EIB) wurde
geschaffen, um Liquiditat fir Unternehmen bereitzustellen, die negativ von der COVID-19-
Krise betroffen sind. Die 22 teilnehmenden EU-Lander? leisten ihren Beitrag in Form von
Garantien iHv insgesamt 24,4 Mrd. EUR. Damit sollen Finanzierungen iHv bis zu
200 Mrd. EUR erméglicht werden. In der Garantievereinbarung der Republik Osterreich und
der EIB wurde der Beitrag Osterreichs entsprechend dem Kapitalanteil an der EIB mit
rd. 646 Mio. EUR festgelegt (die Ermachtigung im ZaBiStaG betragt bis zu 650 Mio. EUR

zuzuglich allfalliger Verwaltungskosten).

Beim EGF der EIB betragt das vom Ausschuss der beitragenden Mitgliedstaaten und der EIB
genehmigte Garantievolumen per 30. Juni 2022 rd. 23,8 Mrd. EUR, mit welchem Investitionen
iHv 183,9 Mrd. EUR mobilisiert werden sollen. Etwa ein Viertel der bisher genehmigten Pro-
jekte ist landerubergreifend, vier Projekte mit einer Genehmigungssumme iHv 244 Mio. EUR

betreffen ausschlieBlich Osterreich.?

Der erwartete Verlust aus den ibernommenen Garantien betragt 16,7 %. Bis zum 2. Quartal
2022 wurde Osterreich insbesondere fiir Rechts-, Audit- und Beratungskosten anteilsméaRig
belastet (insgesamt rd. 78.000 EUR).

2 Estland, Lettland, Rumanien, Tschechien und Ungarn nehmen nicht am EGF teil.
3 Eine Beschreibung der Projekte findet sich auf der Website des EGF.
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Das SURE-Instrument (,Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency“) soll
durch die COVID-19-Krise bedrohte Arbeitsplatze und Erwerbstatige schitzen. Finanzielle
Unterstlitzung in Form von Darlehen soll den Mitgliedstaaten helfen, offentliche Ausgaben flr
Beschaftigungserhaltungsmallnahmen zu bedecken. Insgesamt sind Darlehen aus dem
Unionshaushalt von bis zu 100 Mrd. EUR vorgesehen. Zur Finanzierung begibt die EK
Sozialanleihen, welche durch Garantien der Mitgliedstaaten iHv 25 Mrd. EUR abgesichert
werden. Die Republik Osterreich kann dabei Haftungen in Form von Garantien von bis zu

720 Mio. EUR zuziglich Zinsen und allfalliger Kosten Gbernehmen.

Gemal den Vorschlagen der EK hat der Rat EU-Darlehen fir 19 Mitgliedstaaten iHv
insgesamt rd. 94,4 Mrd. EUR genehmigt. Die EK hat davon bereits 91,8 Mrd. EUR als
SURE-Sozialanleihen emittiert und an die Mitgliedsstaaten ausbezahlt. Die Verzinsung der
Darlehen liegt wegen der Absicherung durch Garantien teilweise deutlich unter der Verzinsung
von Staatsanleihen der betroffenen Mitgliedstaaten, sodass sich fur diese ein Zinsvorteil ergibt.
Keine Nachfrage nach Darlehen im Rahmen des SURE-Programms besteht hingegen von
jenen Mitgliedstaaten, die sich selbstandig zu vergleichbaren oder gunstigeren Konditionen

verschulden konnen.

Tabelle 5: EU-Darlehen im Rahmen des SURE-Instruments (Stand Juni 2022)

zugesagt in % des bereits

in Mrd. EUR BIP 2019 ausbezahit

ltalien 27,44 1,5% 27,44
Spanien 21,32 1,7% 21,32
Polen 11,24 2.1% 9,74
Belgien 8,20 1,7% 8,20
Portugal 5,93 2.8% 5,93
Griechenland 5,27 2,9% 5,27
Rumanien 410 1,8% 3,00
Irland 2,47 0,7% 2,47
Tschechische Republik 2,00 0,9% 2,00
Slowenien 1,11 2,3% 1,11
Kroatien 1,02 1,9% 1,02
Litauen 0,96 2,0% 0,96
Ungam 0,65 0,4% 0,65
Slowakei 0,63 0,7% 0,63
Zypern 0,60 2, 7% 0,60
Bulgarien 0,51 0,8% 0,51
Malta 0,42 3.1% 0,42
Lettland 0,31 1,0% 0,31
Estland 0,23 0,8% 0,23
Gesamt 94,41 - 91,81

Quellen: EK, AMECO, eigene Berechnungen.
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Die groften Darlehensvolumina wurden ltalien (27,4 Mrd. EUR), Spanien (21,3 Mrd. EUR)
sowie Polen (9,7 Mrd. EUR) ausbezahlt. Relativ zum BIP vor Ausbruch der COVID-19-
Pandemie im Jahr 2019 liegen die Darlehen der teilnehmenden Mitgliedstaaten, zwischen
0,4 % des BIP in Ungarn und 3,1 % des BIP in Malta.
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