
Auf weltwirtschaftlicher Ebene zeichnet sich eine leicht geda‹mpfte Fortsetzung der Erholung ab. In den
USA trugen die schwa‹cheren Konsumausgaben zu einer Verlangsamung der Wachstumsdynamik bei.
Die US-Notenbank leitete Ende Juni 2004 die Abkehr von ihrer Niedrigzinspolitik ein und erho‹hte seither
den Leitzins um 50 Basispunkte. In Asien befindet sich Japan auf einem Pfad konjunktureller Erholung, in
China und in Su‹dostasien ha‹lt das hohe Wachstumstempo weitgehend an.

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum setzte sich fort, allerdings mit ausgepra‹gten Divergenzen
zwischen den La‹ndern. Die Wachstumsimpulse kommen vor allem von Seiten der externen Nachfrage.
Der ju‹ngste Roho‹lpreisanstieg hat die Inflationsrate ansteigen lassen. Die von der EZB erstellten Projek-
tionen zeichnen ein relativ optimistisches Bild bezu‹glich des erwarteten Wirtschaftswachstums. Die Aus-
sichten fu‹r die Preisstabilita‹t haben sich zwar in einem Umfeld gestiegener Roho‹lpreise verschlechtert,
mittelfristig wird jedoch das Preisstabilita‹tsziel mit hoher Wahrscheinlichkeit erreicht.

In Zentral- und Osteuropa entwickelt sich die Wirtschaft weiterhin dynamischer als in der Union der
bisherigen 15 Mitgliedsla‹nder. Die neu beigetretenen EU-La‹nder streben nun den na‹chsten Integrations-
schritt, die Einfu‹hrung des Euro, an.

1 Kra‹ ftiges Wachstum
der Weltwirtschaft
verlangsamt sich

1.1 USA: Fed beendete Niedrigzins-
periode Ende Juni

Nach einer Beschleunigung desWachs-
tums der US-Wirtschaft im ersten
Quartal 2004 auf 4,5% (annualisiert
gegenu‹ber Vorquartal) verlangsamte
sich dieses im zweiten Quartal auf
2,8%. Zu diesem Wachstumsru‹ck-
gang trugen insbesondere schwa‹chere
Konsumausgaben (Zunahme um 1,6%
gegenu‹ber 4,1% im Vorquartal), die
vor allem auf die stark gestiegenen
Energiepreise und einen verringerten
Absatz von Automobilen zuru‹ckge-
fu‹hrt werden, sowie eine starke Ver-
schlechterung der Nettoexporte bei.
Einen wesentlichen Beitrag zum
Wachstum leisteten private Immobi-
lieninvestitionen sowie die stark stei-
genden Unternehmensinvestitionen.
Das Wachstum der Staatsausgaben
verlangsamte sich.

Es handelt sich bei dem Wachstum
des zweiten Quartals nicht unbedingt
um eine Trendumkehr, sondern ko‹nn-
te eine voru‹bergehende Wachstums-
schwa‹che bedeuten. Die ju‹ngsten
Konjunkturdaten sind widerspru‹ch-
lich: Der vom ISM Institut erhobene
Einkaufsmanager-Index befindet sich
seit Mitte 2003 u‹ber seinem Zehnjah-

resschnitt und deutlich u‹ber 50%,
womit er eine Expansion der Sachgu‹-
terproduktion signalisiert. Allerdings
ist der Index im August von 62% auf
59% gesunken, wofu‹r gleicherma§en
die Indexsta‹nde fu‹r die Auftragsein-
ga‹nge und die Produktion verantwort-
lich zeichnen. Die Daten fu‹r die
Industrieproduktion und den privaten
Wohnbau fielen zuletzt recht positiv
aus. Auf ein lediglich moderates reales
Wirtschaftswachstum deutet hingegen
der US-Index der Fru‹hindikatoren.
Laut Conference Board fiel dieser im
Juli den zweiten Monat in Folge und
gab um 0,3% auf 116 Punkte nach
(sta‹rkster Ru‹ckgang seit Februar
2003). Es ist jedoch zu fru‹h, um den
seit Ma‹rz 2003 anhaltenden Aufwa‹rts-
trend des Index fu‹r beendet zu erkla‹-
ren. Allgemein gehen die Prognosen
von einem realen BIP-Wachstum von
rund 4,5% im Jahr 2004 aus, das sich
im Jahr 2005 auf etwa 3,75% ab-
schwa‹chen du‹rfte (z. B. OECD und
Consensus Forecasts).

Der Aufschwung auf dem US-Ar-
beitsmarkt hat sich im Juni und Juli
verlangsamt. Im Juli sank die Arbeits-
losenquote zwar geringfu‹gig von
5,6% auf 5,5%, allerdings lag der
Stellenzuwachs in beiden Monaten
deutlich unter den Erwartungen.
Der Produktivita‹tsfortschritt hat sich
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im zweiten Quartal mit einer Jah-
resrate von 2,9% gegenu‹ber dem
Vorquartal (+3,7%) abgeschwa‹cht.
Gleichzeitig erho‹hten sich die Lohn-
stu‹ckkosten um 1,9%.

Der Anstieg der Verbraucher-
preise im Vorjahresvergleich verlang-
samte sich im Juli 2004 auf 3%. Auch
der Anstieg der Kernrate fiel im Juli
2004 im Vorjahresabstand mit 1,8%
niedriger aus als im Juni (1,9%).

Die US-Notenbank leitete Ende
Juni die Abkehr von ihrer u‹ber ein
Jahr verfolgten Tiefzinspolitik mit
einer Fed Funds Rate von 1% ein
und erho‹hte erstmals seit vier Jahren
den Leitzins um 25 Basispunkte; wei-
tere Anhebungen jeweils im selben
Ausma§ folgten im August und Sep-
tember auf nunmehr 1,75%. Es ist
die erkla‹rte Absicht der Fed, den Leit-
zins in graduellen Schritten zu heben.

Zu den derzeit gro‹§ten Risiken fu‹r
die US-Wirtschaftsentwicklung za‹h-
len die mo‹glicherweise anhaltend
hohen Energiepreise, die auch in
der zweiten Jahresha‹lfte wachstums-
schma‹lernd wirken ko‹nnten. Ein wei-
terer Risikofaktor wa‹re ein erneuter
deutlicher Anstieg der Kerninflations-
rate, der die US-Notenbank zu kra‹fti-
ger als geplanten Zinserho‹hungen ver-
anlassen ko‹nnte, wodurch zinssensible
Ausgaben weiter geda‹mpft wu‹rden.
Ebenso ko‹nnte ein unerwartet starker
Zinsanstieg Konsum und Investitionen
deutlich belasten, da die privaten
Haushalte relativ hoch verschuldet
sind und die Sparquote niedrig ist.
Mittel- und langfristige Risiken sind
zudem das hohe Leistungsbilanz- und
Budgetdefizit (von knapp 5% bzw.
rund 4�% des BIP 2004).

1.2 Asien neben USAWachstums-
motor fu‹r die Weltwirtschaft

Seit nunmehr neun Quartalen in Folge
befindet sich Japans Wirtschaft auf

einem Pfad konjunktureller Erholung,
wobei das Wachstum im zweiten
Quartal 2004 deutlich an Fahrt verlo-
ren hat. Das reale BIP ist zum Vor-
quartal um 0,4% gewachsen. Robust,
aber mit leichten Schwa‹cheanzeichen
entwickelten sich dabei die Exporte,
dank der Nachfrage aus Asien (v. a.
China). U‹ berraschend schwach hin-
gegen fielen die Unternehmensinves-
titionen aus, die als wichtigster
Wachstumsmotor gelten. Obwohl
das Bild durch die relative Schwa‹che
der Binnennachfrage etwas getru‹bt
wird, ko‹nnte der private Konsum im
na‹chsten Quartal positiver ausfallen
und die Wirtschaft auf Erholungskurs
halten.

Die verbesserte Konsumenten-
stimmung wird von einer Aufhellung
auf dem Arbeitsmarkt unterstu‹tzt.
Die Arbeitslosenquote sank seit Jah-
resbeginn 2003 von 5,5% auf 4,6%
Mitte 2004. Allgemein wird in diesem
Jahr von einem zunehmend breiter
abgestu‹tzten Aufschwung ausgegan-
gen. Die Bank of Japan (BoJ) ha‹lt an
ihrer Politik mit Zinsen nahe null fest.
Fu‹r das Jahr 2004 rechnen die BoJ und
der IWF mit einem Ru‹ckgang der
Preise, womit die Hoffnung auf die
endgu‹ltige U‹ berwindung der Defla-
tion in absehbarer Zeit gestu‹tzt wird.
Mit Blick auf die Fiskalpolitik stellen
die anhaltend hohen Haushaltsdefizite
und die Ho‹he der Gesamtverschul-
dung ein Problem dar. Allerdings sind
die Pla‹ne zur Konsolidierung der
o‹ffentlichen Haushalte positiv zu
beurteilen.

Der Aufschwung in Asien (ohne
Japan) ha‹lt auch heuer — trotz hoher
Erdo‹lpreise — infolge kra‹ftiger Ex-
porte sowie einer robusteren Inlands-
nachfrage an. In China korrigierte die
Regierung die Wachstumsprognose
fu‹r 2004 auf 7% nach unten und sig-
nalisiert, ein ausgewogeneres Wirt-
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schaftswachstum anzustreben. Den-
noch zeigen die Daten fu‹r das erste
Halbjahr 2004 einen Fortbestand des
hohen Wachstums und eine steigende
Inflationsrate. Trotz ru‹ckla‹ufiger
Bankkredite stieg die Investitionsnach-
frage weiter. Wa‹hrend der Zustrom
kurzfristigen Auslandskapitals nach
Asien (ohne Japan) gering ist, wurden
die Devisenreserven seit Anfang des
Jahres 2001 nahezu verdoppelt. Im
zweiten Quartal 2004 wurden jedoch
kaum noch Devisenreserven (Aus-
nahme China) aufgestockt, um die
Risiken aus dieser U‹ berliquidita‹t auf
Preise und Wirtschaft nicht weiter
zu erho‹hen. Der Aufschwung sollte
genutzt werden, um die in einigen La‹n-
dern schleppend verlaufenden Finanz-
marktreformen voranzutreiben.

2 Euroraum:
Moderater Aufschwung
setzt sich fort

2.1 BIP-Wachstum u‹berwiegend von
Exporten getragen

Die erste Scha‹tzung von Eurostat fu‹r
das Wachstum des realen BIP im
Euroraum im zweiten Quartal 2004
zeigt, dass sich die Konjunktur weiter
stabil entwickelt: Gegenu‹ber dem
Vorquartal stieg das reale BIP um
0,5% (erstes Quartal 2004: 0,6%),
im Jahresvergleich um 2,0% (viertes
Quartal 2003: 1,3%). Auf La‹nder-
ebene konnte Finnland mit 1% gegen-
u‹ber dem Vorquartal den ho‹chsten
Zuwachs verzeichnen, gefolgt von
Frankreich und Belgien mit je 0,8%;
in Griechenland und den Niederlan-
den ging das reale BIP um 0,6% bzw.
0,2% zuru‹ck. Auch bei den Unter-
komponenten zeigen sich starke
Unterschiede innerhalb der einzelnen
La‹nder: So wurde das BIP-Wachstum
in Deutschland im zweiten Quartal
fast ausschlie§lich von den Nettoex-
porten getragen, wa‹hrend in Frank-

reich vor allem die Binnennachfrage
die Dynamik des Wachstums be-
stimmte.

Weiterhin volatil zeigt sich der Ver-
lauf der Anlageinvestitionen: Nach
einem Anstieg um 0,8% im vierten
Quartal 2003 (gegenu‹ber Vorquartal),
schrumpfte diese Komponente im ers-
ten Quartal 2004 um 0,2%; fu‹r das
zweite Quartal 2004 ist ein Wachstum
von 0,1% zu verzeichnen. Allerdings
muss angemerkt werden, dass der
Ru‹ckgang im ersten Quartal 2004 pri-
ma‹r Resultat des Einbruchs der Bauin-
vestitionen in Deutschland war, die
auch im zweiten Quartal 2004 stark
ru‹ckla‹ufig waren. Dahingegen war in
den restlichen La‹ndern eine Auswei-
tung der Investitionen zu beobachten.

Nach sehr niedrigen Quartals-
wachstumsraten seit Anfang 2001
wuchs der Konsum der privaten
Haushalte im ersten und zweiten
Quartal 2004 mit 0,6% bzw. 0,3%
wieder sta‹rker. Zu dieser Entwicklung
du‹rften Steuersenkungen in einigen
La‹ndern des Euroraums beigetragen
haben, wodurch die verfu‹gbaren Ein-
kommen sta‹rker stiegen. Die Vorlauf-
indikatoren fu‹r den Konsum deuten
jedoch auf die immer noch bestehen-
den Unsicherheiten hin: Das von der
Europa‹ischen Kommission erhobene
Konsumentenvertrauen stagniert seit
Februar dieses Jahres. Der Juli-Wert
betrug —14 Punkte und lag somit nach
wie vor etwas unter dem langfristigen
Durchschnitt von —12 Punkten. Die
Gru‹nde dafu‹r sind einerseits in der
nach wie vor ungu‹nstigen Situation
auf dem Arbeitsmarkt zu finden,
andererseits versta‹rken die Diskussio-
nen um die Reformen des Gesund-
heits- und Pensionssystems die Unsi-
cherheit und da‹mpfen die Konsum-
nachfrage.

Nach einem nur geringfu‹gigen
Anstieg des o‹ffentlichen Konsums
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um 0,1% im ersten Quartal 2004 war
im zweiten Quartal wieder ein sta‹rke-
res Wachstum von 0,6% zu verzeich-
nen. Zum niedrigen Wachstum im
ersten Quartal 2004 du‹rften haupt-
sa‹chlich die hohen Budgetdefizite in
Europa beigetragen haben — die letz-

ten verfu‹gbaren Daten deuten darauf
hin, dass im Jahr 2004 sieben La‹nder
des Euroraums u‹ber der 3-Prozent-
Defizitgrenze sein werden. Um dieser
Entwicklung gegenzusteuern, schra‹n-
ken einige dieser La‹nder ihren o‹ffent-
lichen Konsum ein.
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Bei den Exporten setzte sich die
im vierten Quartal 2003 unter-
brochene Wachstumsdynamik weiter
fort, auch die Importe wuchsen wie-
der stark. Wie im ersten Quartal
2004 betrug der Wachstumsbeitrag
des Au§enbeitrags im zweiten Quartal
0,4%. Der kra‹ftige Wachstumsbeitrag
der Nettoexporte ist auf das Wachs-
tumsdifferenzial zwischen dem Euro-
raum und seinen Handelspartnern
zuru‹ckzufu‹hren.

Die Vorlaufindikatoren fu‹r das
Wirtschaftswachstum zeichnen in den
letzten Monaten ein relativ wechsel-
haftes Bild. Allesamt haben sie seit
Anfang bzw. Mitte Juli einen Auf-
wa‹rtstrend gezeigt, der sich nun seit
einigen Monaten verflacht bzw. pha-
senweise sogar umgekehrt hat. Das
ko‹nnte fu‹r einen noch nicht durch-
greifend gefestigten konjunkturellen
Aufschwung sprechen.

2.2 Industrieproduktion im Aufwa‹rts-
trend, Lage auf dem Arbeitsmarkt
bleibt angespannt

Die Wachstumsraten der saisonberei-
nigten Industrieproduktion im Euro-
raum zeigen seit Mitte 2003 einen ste-
ten, wenn auch a‹u§erst volatilen Auf-
wa‹rtstrend. Im Juni 2004 fiel das
Wachstum gegenu‹ber dem Vorjahr
mit 2,7% schwa‹cher aus als im Mai.
Im Vergleich zum Vormonat ist die
Industrieproduktion im Juni um 0,4%
zuru‹ckgegangen, nachdem sie seit
Februar viermal in Folge gestiegen
war. Aufgrund der stark schwanken-
den Entwicklung der Datenreihe kann
aus der ju‹ngsten Entwicklung nicht
auf eine Trendumkehr geschlossen
werden.

Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote blieb in den Monaten April bis
Juli 2004 stabil bei 9,0%. Die ange-
spannte Situation auf dem Arbeits-
markt kommt auch im seit Anfang

2001 kontinuierlich fallenden Anteil
der offenen Stellen an der gesamten
Erwerbsbevo‹lkerung im Euroraum
zum Ausdruck. Die Bescha‹ftigung
verzeichnet seit dem zweiten Quartal
2002 nur sehr geringe Zuwa‹chse. Im
ersten Quartal 2004 konnte die Aus-
weitung der Bescha‹ftigung im Dienst-
leistungssektor den Stellenabbau in
den anderen Bereichen gerade kom-
pensieren. Die Arbeitsproduktivita‹t
zog im ersten Quartal 2004 wieder
um 1,1% an, nach einer anna‹hernden
Stagnation in den Quartalen zuvor.

2.3 Energiepreise wirken wieder
inflationstreibend

Mitte August erreichte der nominelle
Roho‹lpreis Werte, wie sie seit Beginn
der Preisaufzeichnung noch nie beob-
achtet worden sind. Im August 2004
lag der Barrelpreis (Marke Brent)
um 44% u‹ber dem Wert des Vorjah-
resmonats. Trotz dieser Rekordnotie-
rungen ist die Lage nach wie vor nicht
mit jener der Siebziger- und Achtzi-
gerjahre vergleichbar, da damals so-
wohl der reale Erdo‹lpreis deutlich
ho‹her lag, als auch die Preisanstiege
wesentlich steiler waren, als sich der
Erdo‹lpreis in kurzer Zeit verdreifach-
te. Fu‹r den Euroraum fiel der Anstieg
der prima‹r in US-Dollar notierten
Erdo‹lpreise insgesamt schwa‹cher aus,
da er lange durch die Wechselkursent-
wicklung zwischen Euro und US-Dol-
lar abgefedert wurde. So lag der
Erdo‹lpreisanstieg in Euro im August
2004 nur um 30% u‹ber dem Wert
von August 2003.

Der Erdo‹lpreisanstieg ist auf den
globalen Wirtschaftsaufschwung, ins-
besondere auf die dynamische Nach-
frage aus rasch wachsenden La‹ndern
wie China oder Indien zuru‹ckzufu‹h-
ren. Diese Faktoren haben auch einen
rasanten Anstieg der Preise fu‹r andere
Rohstoffe, insbesondere Metalle, be-
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wirkt. Daneben war der Roho‹lpreis-
anstieg aber vor allem auch auf die
geopolitischen Unsicherheiten und die
Sorgen umProduktionsausfa‹lle inwich-
tigen Produzentenla‹ndern zuru‹ckzu-
fu‹hren, die sich insbesondere deshalb
unmittelbar auf die Preise auswirken,
da die kurzfristig verfu‹gbaren Fo‹rder-
kapazita‹ten nahezu ausgescho‹pft sind.
Vor diesem Hintergrund gehen die
Erdo‹l-Futures-Ma‹rkte fu‹r die kom-
menden Monate nicht von einem mar-
kanten Preisru‹ckgang aus.

Die Entwicklung der Roho‹lpreise
hat die HVPI-Inflationsrate im Mai
2004 sprunghaft von 2,0% auf 2,5%
nach oben schnellen lassen. Der Infla-
tionsbeitrag der Energiepreise betra‹gt
in den Monaten seither 0,5 Prozent-
punkte. Dass die Teuerungsrate bis
Juli dennoch wieder auf 2,3% zuru‹ck-
gegangen ist, liegt vor allem am Ru‹ck-
gang des Preisanstiegs bei den unbear-
beiteten Nahrungsmitteln. Diese Ten-
denz setzte sich im August fort, die
gesamte Inflationsrate betrug unver-
a‹ndert 2,3%.

Die Kerninflation (Anstieg des
HVPI ohne Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel) liegt bereits seit
Ma‹rz 2004 bei etwa 2,1% und damit
um 0,2 Prozentpunkte u‹ber jenen
Raten, die davor seit Mitte 2003 ver-
zeichnet wurden. Dazu tragen einer-
seits die Preise fu‹r Tabakwaren bei,
die als Folge der Tabaksteueranhebun-
gen in mehreren La‹ndern derzeit
Teuerungsraten von 14% aufweisen.
Andererseits sind die Folgen der
Gesundheitsreformen in Deutschland
und den Niederlanden zu nennen,
die sich in den Preisen fu‹r Gesund-

heitsdienstleistungen, aber auch bei
pharmazeutischen Erzeugnissen nie-
derschlagen. Rechnet man all diese
Faktoren aus der Kerninflationsrate
heraus, du‹rfte diese bei knapp u‹ber
1�% liegen.

2.4 Kreditvergabe im Euroraum
nimmt weiter zu

Die Wachstumsrate der Buchkredite
an den privaten Sektor im Euroraum
hat sich seit Ma‹rz 2004 konstant
beschleunigt und betrug im Juli 6,2%.
Weiterhin dynamisch entwickeln sich
auch die Kredite an die o‹ffentlichen
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Haushalte. Damit setzt sich der seit
Anfang 2003 bestehende Trend einer
langsam ansteigenden Kreditvergabe
fort. Weiterhin ist das sta‹rkere Kre-
ditwachstum hauptsa‹chlich auf eine
vermehrte Kreditvergabe fu‹r Wohn-
bauzwecke zuru‹ckzufu‹hren, wa‹hrend
die Konsumentenkredite sowie die
Kredite an Nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften nur schwach wachsen.
Ursache fu‹r den Anstieg bei den
Wohnbaukrediten du‹rfte das niedrige
Niveau der langfristigen Zinsen sein.

Das Wachstum der Geldmenge
M3 ist seit dem Tiefstand im Mai
2004 etwas angestiegen und lag im
Juli bei 5,5%. Der Dreimonatsdurch-
schnitt der Wachstumsraten lag in der
Periode Mai bis Juli 2004 bei 5,2%.
Weiterhin du‹rfte eine Umschichtung
der Portfolios in la‹ngerfristige und
risikoreichere Anlageformen im
Gange sein. Darauf deuten die anhal-
tend schwachen Wachstumsraten der
sonstigen kurzfristigen Einlagen und
der marktfa‹higen Finanzierungsinstru-
mente hin. Zuletzt kam es bei den
ta‹glich fa‹lligen Einlagen zu ho‹heren
Wachstumsraten.Die hohen Zuwachs-
raten bei Bargeld und den ta‹glich
fa‹lligen Einlagen weisen weiterhin
auf eine starke Nachfrage nach sehr
liquiden Mitteln hin, was vor allem
auf das niedrige Zinsniveau zuru‹ckge-
fu‹hrt werden kann.

2.5 Wechselkurs schwankt zwischen
1,20 und 1,24 USD/EUR

Seit dem am 17. Februar 2004 erreich-
ten Ho‹chststand von 1,29 hat der
Wechselkurs des Euro gegenu‹ber dem
US-Dollar keine vergleichbaren Spit-
zen mehr erreicht. Seit Ende Mai ha‹lt
sich der Wechselkurs in einer Band-
breite von 1,20 bis 1,24 USD/EUR.
Innerhalb dieser engen Bandbreite
kam es zu relativ starken Schwankun-
gen, die unter anderem auf neue Daten
zur US-Konjunktur, insbesondere zum
unerwartet hohen amerikanischen
Leistungsbilanzdefizit zuru‹ckzufu‹hren
waren. Neben den Datenvero‹ffent-
lichungen spielten auch kurzfristige
spekulative Ka‹ufe und Verka‹ufe eine
Rolle. Wa‹hrend der Wechselkurs des
Euro gegenu‹ber dem US-Dollar in
den Monaten Mai bis Juli 2004 gegen-
u‹ber den gleichen drei Monaten des
Vorjahres um durchschnittlich 5,3%
gestiegen ist, betrug der Anstieg des
nominell-effektiven Euro-Wechselkur-
ses im gleichen Zeitraum nur 1,2%.

Die langfristigen Zinsen im Euro-
raum haben sich zuletzt wieder
zuru‹ckgebildet und lagen Ende August
2004 bei 4,2% und damit in der Na‹he
des Niveaus zu Jahresanfang. Damit
hat sich der starke Anstieg von Ma‹rz
bis Mai nicht fortgesetzt. Das Zins-
differenzial zugunsten des US-Dollar,
das sich in diesem Zeitraum aufgetan
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hat, hat sich wieder deutlich verengt.
Die Ru‹ckga‹nge der langfristigen Zin-
sen du‹rften zum Gutteil auf den ho‹he-
ren Erdo‹lpreis zuru‹ckzufu‹hren sein,
der u‹ber verschlechterte Wachstums-
aussichten sowie erho‹hte Unsicherheit
zu einer sta‹rkeren Nachfrage nach
Anleihen gefu‹hrt hat. Zugleich haben
sich die anhand von Umfragen ermit-
telten langfristigen Inflationserwar-
tungen kaum gea‹ndert. Ebenfalls eine
unterstu‹tzende Funktion fu‹r die
Anleihema‹rkte haben die geopoliti-
schen Unsicherheiten, die Investitio-
nen in gesicherten Bereichen attraktiv
machen.

Die Bo‹rsenkurse haben sich seit
Jahresanfang mit leicht abwa‹rts ge-
richteter Tendenz seitwa‹rts bewegt.
Kursbelastend haben sich erfolgte und
erwartete Zinsanhebungen, der Erd-
o‹lpreisanstieg sowie die geopolitischen
Unsicherheiten ausgewirkt. Diese Fak-
toren du‹rften die insgesamt positiven
Unternehmensnachrichten u‹berlagert
haben.

2.6 Optimismus fu‹r die konjunkturelle
Entwicklung wa‹chst

Die kurzfristige Wirtschaftsprognose
der Europa‹ischen Kommission erwar-
tet fu‹r die beiden letzten Quartale
2004 jeweils Quartalswachstumsraten
zwischen 0,3% und 0,7%. Der Aus-
blick fu‹r die kommenden Monate ist
damit noch eher verhalten. Die positi-
ven Triebkra‹fte wie das kra‹ftige
Wachstum des au§enwirtschaftlichen
Umfelds sowie die gu‹nstigen Finanzie-
rungsbedingungen werden durch die
verzo‹gerten Effekte der Euro-Aufwer-
tung und den Anstieg der Roho‹lpreise
gebremst.

Erstmals hat die EZB die halbja‹hr-
lich (Sommer und Winter) von ihren
Wirtschaftsexperten erstellte Projek-
tionen auch der O‹ ffentlichkeit be-

kannt gegeben. Diese Projektionen
sind als Erga‹nzung zu jenen zu sehen,
die jeweils in den dazwischen liegen-
den Quartalen in Kooperation von
den O‹ konomen der EZB und der
nationalen Notenbanken des Eurosys-
tems erstellt werden. Die Projektio-
nen werden in Form von Bandbreiten
vero‹ffentlicht, um der Unsicherheit
Rechnung zu tragen, mit der jede
Prognose behaftet ist.

Die Anfang September vero‹ffent-
lichten EZB-Projektionen zeichnen
im Vergleich zu den im Juni erstellten
Projektionen des Eurosystems ein
etwas optimistischeres Bild bezu‹glich
des erwarteten Wirtschaftswachs-
tums. Demnach sollte das reale BIP
im Jahr 2004 um 1,6% bis 2,2%
wachsen und im Jahr 2005 um 1,8%
bis 2,8% anziehen. Dabei sollte das
robuste Exportwachstum zunehmend
auch auf die Inlandsnachfrage u‹ber-
greifen und damit die Dynamik im
Investitions- und Konsumwachstum
beflu‹geln. Die Arbeitslosenquote
sollte im Jahr 2005 zu sinken begin-
nen. Die Prognosen zur Preisentwick-
lung fallen hingegen in einem Umfeld
gestiegener Roho‹lpreise etwas ho‹her
aus als noch in den Juni-Projektionen.
Die Experten der EZB rechnen nun
fu‹r das Jahr 2004 mit einem Anstieg
des HVPI in einem Bereich von 2,1%
bis 2,3%, wobei die Energiepreise
einen deutlichen Inflationsbeitrag lie-
fern. Im Jahr 2005 sollten ein verhal-
tener inla‹ndischer Kostendruck sowie
dank verzo‹gerter Effekte der Euro-
Aufwertung limitierte Importpreisan-
stiege ein gu‹nstigeres Umfeld fu‹r die
Preisstabilita‹t bieten. Die Erwartung
eines moderaten Lohnwachstums und
eines dynamischen Produktivita‹tsan-
stiegs wirken dabei unterstu‹tzend.
Die Inflationsrate ko‹nnte demnach im
Jahr 2005 bei 1,3% bis 2,3% liegen.
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3 Wirtschaftliche Ent-
wicklung in Zentral- und
Osteuropa: Bulgarien,
Kroatien und Ruma‹ nien
sta‹ rker im Blickpunkt

3.1 Wachstum des Privatkonsums
na‹hert sich langfristigem Pfad an

Das Wirtschaftswachstum in den zen-
traleuropa‹ischen neuen EU-Mitglied-
staaten (Polen, Slowenien, Slowakei,
Tschechische Republik und Ungarn)

lag im ersten Quartal 2004 zwischen
3,1% in der Tschechischen Republik
und 6,9% in Polen, jeweils im Jahres-
abstand. In diesem Zeitraum sind die
Beitrittsla‹nder1 Bulgarien, Kroatien
und Ruma‹nien ebenfalls innerhalb
dieser Bandbreite gewachsen. Das
Wirtschaftswachstum in den fu‹nf
neuen EU-Mitgliedstaaten fiel im letz-
ten Jahr allerdings geringer aus als in
den derzeitigen Beitrittsla‹ndern.

Im Folgenden wird auf die nach-
frageseitige Wachstumsdynamik in
den neuen EU-Mitgliedstaaten einge-
gangen. Interessanterweise konnten
a‹hnliche Muster beobachtet werden.

Im Vergleich zu vorherigen Peri-
oden fand im ersten Quartal 2004
eine Anpassung des privaten Konsum-
wachstums zum langfristigen Wachs-
tumspfad statt. In der Tschechischen
Republik und in Ungarn haben sich
die recht hohen Wachstumsraten
reduziert, teilweise Ergebnis fiskal-
politischer Konsolidierungen. Ausge-
hend von relativ niedrigen Werten
beschleunigte sich die Wachstumsrate
des privaten Konsums in Polen und in
Slowenien. In der Slowakei war das
Konsumwachstum im letzten Jahr

sogar negativ, hat aber nun wieder
ein moderates Niveau erreicht.

Im ersten Quartal 2004 zog das
Wachstum der Bruttoanlageinvestitio-
nen an oder erholte sich in den La‹n-
dern mit ru‹ckla‹ufiger Investitionsta‹-
tigkeit, d. h. in der Slowakei und in
Polen. In den beiden letztgenannten
La‹ndern blieb das Wachstumsniveau
allerdings noch vergleichsweise ge-
ring. Grundsa‹tzlich wurde die Investi-
tionsgu‹ternachfrage durch die dyna-
mische Entwicklung der Exporte
sowie durch eine verbesserte Ertrags-
lage im Industriesektor (bedingt
durch gesunkene Lohnstu‹ckkosten
oder einen Anstieg der Lohnstu‹ckkos-
ten unterhalb der Erzeugerpreisinfla-
tion) unterstu‹tzt.

1 In diesem Beitrag wird die Bezeichnung ªBeitrittsland� nicht ausschlie§lich fu‹r Bulgarien und Ruma‹nien ver-
wendet, sondern auch fu‹r Kroatien, da die uneingeschra‹nkte Entscheidung, Beitrittsverhandlungen mit diesem
Land aufzunehmen, bereits im Juni 2004 vom Europa‹ischen Rat beschlossen wurde. Formell wurden allerdings
noch keine Verhandlungen mit Kroatien aufgenommen.

Tabelle 1

Reales BIP-Wachstum in Osteuropa

1999 2000 2001 2002 2003 Q4 2003 Q1 2004

Ja‹hrliche Vera‹nderung in Prozent

Polen 4,0 4,0 1,0 1,4 3,8 4,7 6,9
Slowenien 5,6 3,9 2,7 3,4 2,3 2,5 3,7
Slowakei 1,5 2,0 3,8 4,4 4,2 4,7 5,5
Tschechische Republik 0,5 3,2 2,6 1,5 3,1 3,3 3,1
Ungarn 4,2 5,2 3,8 3,5 2,9 3,6 4,2

Bulgarien 2,4 5,4 4,1 4,9 4,3 4,9 5,3
Kroatien �0,9 2,9 4,4 5,2 4,3 3,3 4,2
Ruma‹nien �1,2 2,1 5,7 5,0 4,9 4,6 6,1

Quelle: Eurostat, Nationales Statistisches Amt, wiiw.
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Die Entwicklung des privaten
Konsums und der Anlageinvestitionen
fu‹hrte zusammengenommen zu einem
Anstieg des Wachstumsbeitrags der
gesamten inla‹ndischen Nachfrage,
wobei Ungarn eine Ausnahme bildete.
Hier wurde der Ru‹ckgang des Kon-
sums nicht vollsta‹ndig durch die ge-
stiegenen Investitionen kompensiert.

Das reale Exportwachstum stieg in
fast allen La‹ndern. Polen und die
Slowakei mussten jedoch einen leich-
ten Ru‹ckgang bei den sehr hohen
Wachstumsraten erfahren. Hohes bzw.
ho‹heres Exportwachstum sowie das
betra‹chtliche Gewicht der Exporte
am gesamten realen BIP (von 63% in
Slowenien bis zu 93% in der Tsche-
chischen Republik) fu‹hrten zu einem
ho‹heren Beitrag der Exporte zum
BIP-Wachstum im Vergleich zum
Wachstumsbeitrag der gesamten in-
la‹ndischen Nachfrage. Nur in Polen
war die Situation anders. Hier betra‹gt
der Exportanteil aufgrund der Gro‹§e
des Landes nur 32%.

Die wirtschaftliche Entwicklung
der neuen EU-Mitgliedstaaten im ers-
ten Quartal 2004 weist aber nicht nur
Gemeinsamkeiten auf. Das Import-
wachstum und somit auch der Beitrag
der Nettoexporte zum BIP-Wachstum
entwickelten sich durchaus unter-
schiedlich. Die ho‹here inla‹ndische
Nachfrage und das ho‹here Export-
wachstum fu‹hrten in der Tsche-
chischen Republik und in Slowenien
zu einem so starken Anstieg des
Importwachstums, dass der Wachs-
tumsbeitrag der Nettoexporte negativ
blieb. Indes spiegelte sich in den bei-
den La‹ndern die Verschlechterung
der realen Nettoexporte nicht in der
Zahlungsbilanz wider, die sich sogar
verbesserte und mit einem leichten
U‹ berschuss abschloss. Aufgrund des
ho‹heren Exportwachstums kam es in
Ungarn ebenfalls zu einem Anstieg

des Importwachstums. Der Wachs-
tumsbeitrag der Nettoexporte lag
nahe null. Trotz des sta‹rkeren Wachs-
tums der inla‹ndischen Nachfrage
fu‹hrte in der Slowakei und in Polen
das geringere Exportwachstum zu
einer Da‹mpfung des Importwachs-
tums, sodass der Wachstumsbeitrag
der Nettoexporte positiv blieb. Daru‹-
ber hinaus schlug sich diese Entwick-
lung in einer verbesserten Zahlungs-
bilanz nieder.

Auf den ersten Blick wies das
Wachstum in Bulgarien a‹hnliche Ent-
wicklungsmuster auf wie in der
Tschechischen Republik: Die korrek-
tive Verlangsamung des Konsum-
wachstums wurde vom Investitions-
wachstum mehr als u‹berkompensiert.
Der daraus resultierende Anstieg der
inla‹ndischen Nachfrage fu‹hrte zu
ho‹herem Importwachstum sowie zu
einer Verschlechterung der Nettoex-
porte. Diese Entwicklung war jedoch
in dem su‹dosteuropa‹ischen Land mit
einer boomenden Investitionsnach-
frage (gestu‹tzt auf eine verbesserte
Ertragskraft der Unternehmen und
eine stark gestiegene Kreditnachfrage)
sowie einem stark negativen Netto-
exportbeitrag weitaus sta‹rker ausge-
pra‹gt. Dies fu‹hrte zu einer weiteren
Verschlechterung der Gu‹ter- und
Dienstleistungsbilanz. Die wirtschaft-
liche Wachstumsdynamik hat sich in
Kroatien und Ruma‹nien stark von
den zentraleuropa‹ischen neuen EU-
Mitgliedstaaten unterschieden. In
Ruma‹nien stieg die inla‹ndische Nach-
frage nicht an, da das verlangsamte
Bruttoanlageinvestitions-Wachstum
den weiteren Anstieg des Konsum-
wachstums u‹berkompensierte. Paral-
lel dazu nahm das Exportwachstum
ab. Diese Kombination einer schwa‹-
cheren oder konstanten inla‹ndischen
Nachfrage mit einem geringeren
Exportwachstum lie§ das Import-
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wachstum schrumpfen. Die Abwa‹rts-
bewegung reichte jedoch nicht aus,
um eine weitere Verschlechterung
der Nettoexporte, die sich im ho‹he-
ren Defizit der Gu‹ter- und Dienstleis-
tungsbilanz zeigte, zu verhindern. Die
kroatische Wirtschaft wuchs im ers-
ten Quartal 2004 weiterhin stark. Im
Vergleich zum letzten Jahr verringerte
sich das Wachstum der Bruttoanla-
geinvestitionen zwar deutlich, der
Wachstumsbeitrag fiel allerdings a‹hn-
lich hoch aus wie der des privaten
Konsums. Demgegenu‹ber lieferten
die Nettoexporte einen negativen
Wachstumsbeitrag von etwa einem
Prozentpunkt.

3.2 Uneinheitliche
Preisentwicklungen

Die Preise entwickelten sich in den
betrachteten zentral- und osteuropa‹i-
schen La‹ndern recht uneinheitlich.

In den zentraleuropa‹ischen neuen
Mitgliedstaaten lagen die Inflations-
raten (Vera‹nderung der Konsumen-
tenpreise im zweiten Quartal 2004,
im Jahresabstand) zwischen 2,5%
(Tschechischen Republik) und 8,0%
(Slowakei). In den derzeitigen Bei-
trittsla‹ndern bildete Ruma‹nien mit
einer Inflationsrate (im ersten Quartal
2004) von 13,6% das Schlusslicht
(Kroatien: 1,9%; Bulgarien: 6,4%).

In der Tschechischen Republik, in
Ungarn und Polen nahm die ja‹hrliche
Inflationsrate gegenu‹ber der durch-
schnittlichen Jahresinflation im ersten
und zweiten Quartal 2003 zu. Neben
gestiegenen Energiepreisen waren Er-
ho‹hungen indirekter Steuern (die im
Zusammenhang mit dem EU-Beitritt
stehen) und gestiegene Lebensmittel-
preise, die ebenfalls teilweise mit
dem EU-Beitritt zusammenha‹ngen,
hierfu‹r die wichtigsten Ursachen.

Im Gegensatz dazu nahm die Infla-
tion in der Slowakei ab. Hier hat die
relativ geringe Kerninflationsrate (un-
ter 3,0%) die Teuerungsrate nach
unten gezogen, die durch Erho‹hungen
administrativer Preise sowie durch
Steuervera‹nderungen verzerrt wird.
Grund fu‹r den Inflationsru‹ckgang in
Slowenien war die geringere Erho‹-
hung der Lohnstu‹ckkosten, was auf
die graduelle De-Indexierung der

Wirtschaft zuru‹ckgefu‹hrt werden
kann. In Ruma‹nien kann eine kontinu-
ierliche Reduktion der Inflationsrate
beobachtet werden, wa‹hrend der
Preisanstieg in Bulgarien in diesem
Jahr deutlich zunahm. Hierfu‹r waren
Steuervera‹nderungen, die starke Aus-
weitung der Kreditvergabe sowie stei-
gende Lebensmittelpreise (aufgrund
der Du‹rre im Jahr 2003) hauptverant-
wortlich.

Tabelle 2

Inflationsentwicklung in Osteuropa:

Ja‹ hrliche Vera‹ nderung des Verbraucherpreisindex (HVPI)

2000 2001 2002 2003 Q4 2003 Q1 2004 Q2 2004

Ja‹hrliche Vera‹nderung in Prozent

Polen 10,1 5,3 1,9 0,7 1,4 1,8 3,4
Slowenien 8,9 8,6 7,5 5,7 5,0 3,7 3,8
Slowakei 12,2 7,2 3,5 8,5 9,4 8,2 8,0
Tschechische Republik 3,9 4,5 1,4 �0,1 0,8 2,0 2,5
Ungarn 10,0 9,1 5,2 4,7 5,4 6,8 7,4

Bulgarien 10,3 7,4 5,8 2,3 4,7 6,4 6,7
Kroatien1 6,4 5,0 1,7 1,8 1,8 1,9 x
Ruma‹nien1 45,7 34,5 22,5 15,3 14,8 13,6 x

Quelle: Eurostat, Nationales Statistisches Amt, wiiw.
1 VPI.
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3.3 Teilweise bessere Rating-
Einstufungen fu‹r langfristige
Fremdwa‹hrungsverbindlichkeiten

In der analysierten La‹ndergruppe
erha‹lt Slowenien sowohl von Moody�s
als auch von Standard & Poor�s das
ho‹chste Rating fu‹r langfristige Fremd-
wa‹hrungsverbindlichkeiten. Moody�s
nahm in den letzten zehn Monaten
keine Vera‹nderungen bei der Beurtei-

lung dieser La‹nder vor. In diesem Jahr
stufte Standard & Poor�s demgegen-
u‹ber mehrere La‹nder hoch (Bulga-
rien, Slowenien und die Slowakei).
Die Hochstufungen reflektieren die
verbesserte wirtschaftliche Lage so-
wie eine vorsichtigere Fiskalpolitik
und, im Fall Bulgariens, die Aussicht
der EU-Mitgliedschaft im Jahr 2007.

Wirtschaftsprognosen fu‹ r zentral- und osteuropa‹ ische La‹ nder

Die OeNB erstellt halbja‹hrlich Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung in Polen, der Tschechischen
Republik und Ungarn sowie in Russland. Die genannten drei neuen EU-Mitgliedstaaten stellen zusam-
men mehr als drei Viertel des Bruttoinlandsprodukts der zehn neuen EU-Mitgliedstaaten und sind daher
repra‹sentativ fu‹r die Entwicklung dieses Teils der Europa‹ischen Union.2

Wa‹hrend des Einbruchs des BIP-Wachstums im Euroraum in den vergangenen Jahren hatte der
private Konsum in allen drei neuen EU-Mitgliedstaaten eine Wachstumssa‹ule gebildet, wodurch die BIP-
Wachstumsraten teilweise deutlich u‹ber jener des Euroraums zu liegen kamen. Zusa‹tzlich wird nun die
aktuelle Konjunkturerholung im Euroraum das Exportwachstum in der Tschechischen Republik und in
Ungarn stimulieren und jenes in Polen trotz der Wiederaufwertung des Zloty etwa auf dem hohen
Niveau des Jahres 2003 halten, das durch die starke korrigierende Abwertung 2002/03 begu‹nstigt
wurde. Dementsprechend wird sich gema‹§ Prognose in Polen, der Tschechischen Republik und Ungarn
das BIP-Wachstum in den Jahren 2004 und 2005 beschleunigen und 2006 auf hohem Niveau bleiben.

Auch wenn sich die kurzfristigen (ein- bis zweija‹hrigen) wirtschaftlichen Auswirkungen des EU-Bei-
tritts im Vorhinein kaum genau quantifizieren lassen, so ist davon auszugehen, dass die Integration in
den Binnenmarkt sowohl die Exporte als auch die Importe zusa‹tzlich stimuliert. Die Exporte werden
auch durch Ru‹ckga‹nge der nominellen Lohnstu‹ckkosten in der Industrie unterstu‹tzt. Die Bruttoanlage-
investitionen werden sowohl durch die Exporte als auch die direkten Auswirkungen des EU-Beitritts und
die positive Gewinnentwicklung in der Industrie sowie die Senkung des Ko‹rperschaftsteuersatzes in

Tabelle 3

Rating fu‹ r langfristige Fremdwa‹ hrungsverbindlichkeiten1

Wa‹hrung Moody�s Standard & Poor�s

altes Rating letzte A‹ nderung aktuelles Rating altes Rating letzte A‹ nderung aktuelles Rating

PLN Baa1 12. 11. 02 A2 BBB 15. 05. 00 BBB+
SIT A2 12. 11. 02 Aa3 A+ 13. 05. 04 AA—
SKK Baa3 12. 11. 02 A3 BBB 02. 03. 04 BBB+
CZK Baa1 12. 11. 02 A1 A 05. 11. 98 A—
HUF A3 12. 11. 02 A1 BBB+ 19. 12. 00 A—

BGN B1 05. 06. 03 Ba2 BB+ 24. 06. 04 BBB—
HRK 27. 01. 97 Baa3 17. 01. 97 BBB—
ROL B2 17. 06. 02 Ba3 BB— 17. 09. 03 BB

Quelle: Bloomberg.
1 Nach Redaktionsschluss fu‹r diesen Bericht erho‹hte Standard & Poor�s in Ruma‹nien das Rating fu‹r langfristige Fremdwa‹hrungsverbindlichkeiten von
BB auf BB+.

2 Der Ausgangspunkt zur Erstellung dieser Prognosen, die insbesondere zu Russland in Zusammenarbeit mit der
Suomen Pankki, der Zentralbank Finnlands, erfolgt, sind vorla‹ufige globale Wachstumsprojektionen sowie tech-
nische Annahmen bezu‹glich Erdo‹lpreis und Wechselkurs des US-Dollar gegenu‹ber dem Euro, die von der EZB
im Zuge der Erstellung der Broad Macroeconomic Projection Exercise fu‹r das gesamte Eurosystem vorbereitet
werden. Aufgrund der hohen Exportverflechtung der drei neuen EU-Mitgliedstaaten mit dem Euroraum und
des Umstands, dass Russland zu den weltweit gro‹§ten Erdo‹lfo‹rderla‹ndern za‹hlt, sind diese Annahmen fu‹r die
vorliegende Prognose zentral.
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allen drei La‹ndern gesta‹rkt. Die hohen bzw. ho‹heren Wachstumsbeitra‹ge der Exporte und Investitionen
und — in Polen — auch das etwas ho‹here Konsumwachstum werden allerdings auch einen Anstieg des
Importwachstums bewirken, zusa‹tzlich zu den direkten importseitigen Auswirkungen des EU-Beitritts.

Der private Konsum du‹rfte heuer in der Tschechischen Republik und Ungarn schwa‹cher wachsen
als im Jahr 2003, als er insbesondere in Ungarn sehr stark gestiegen war. Nicht zuletzt wird er durch die
mit dem EU-Beitritt in Zusammenhang stehenden Anhebungen von Sa‹tzen indirekter Steuern geda‹mpft.
Auch in Polen wird dadurch heuer die Beschleunigung des Wachstums des privaten Konsums (von einem
niedrigeren Niveau ausgehend) in Grenzen gehalten.

Grundsa‹tzlich bietet das fu‹r die na‹chsten Jahre zu erwartende konjunkturelle Umfeld eine gu‹nstige
Gelegenheit, fiskalische Konsolidierungsma§nahmen vorzunehmen, obwohl die anstehenden Wahlen
(2005 in Polen, 2006 in Ungarn und in der Tschechischen Republik) diese Erwartung auch zunichte
machen ko‹nnten. Die fu‹r Polen prognostizierte moderate Wachstumsabschwa‹chung im Jahr 2006
beruht auf der Annahme gro‹§erer fiskalischer Konsolidierungsschritte nach den Wahlen.

Zu den Risiken der Prognose fu‹r diese drei neuen EU-Mitgliedstaaten za‹hlen neben einem deutlich
schwa‹cheren Wachstum im Euroraum starke Zinsanhebungen der Notenbanken der drei La‹nder zur
Vorbeugung gegen Zweitrundeneffekte der bisher prima‹r angebotsseitig bedingten Inflation (Energie-
preise, Nahrungsmittelpreise, Anhebungen der Sa‹tze indirekter Steuern im Zusammenhang mit dem
EU-Beitritt). Dies ko‹nnte insbesondere das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen beeintra‹chtigen.
Zum Teil ist damit auch das Risiko einer beschleunigten Wechselkursaufwertung verbunden, die die
Exportchancen verringern und das Importwachstum antreiben ko‹nnte. Diesbezu‹glich spielt allerdings
auch der Wechselkurs des US-Dollar gegenu‹ber dem Euro eine nicht zu unterscha‹tzende Rolle, insbe-
sondere im Fall Polens.

In Russland setzt sich das hohe Wirtschaftswachstum im Jahr 2004 fort, angetrieben von hohen
Erdo‹l- und anderen Rohstoffpreisen. Verantwortlich fu‹r das hohe Wachstum sind aber auch eine vorsich-
tige Geld- und Fiskalpolitik, bisher geta‹tigte Strukturreformen, innenpolitische Stabilita‹t sowie eine allge-
mein gesteigerte Zuversicht der Wirtschaftsakteure. Unter der Annahme einer leichten Abschwa‹chung
des Erdo‹lpreises und einer weiteren realen Aufwertung des Rubels sieht die Prognose fu‹r Russland fu‹r die
Jahre 2004 bis 2006 ein robustes, aber leicht ru‹ckla‹ufiges BIP-Wachstum.

Das Wachstum du‹rfte im Prognosezeitraum unter den Nachfragekomponenten breit abgestu‹tzt
bleiben. Von Gewinnzunahmen sowie Lohn- und Pensionserho‹hungen getragen, sollte der private Kon-
sum sich weiterhin als besta‹ndig erweisen. Wa‹hrend die Budgetpolitik — erleichtert durch hohe Einnah-
men aus dem Erdo‹lgescha‹ft — heuer restriktiver gestaltet wurde, ist fu‹r das Jahr 2005 eine Verringerung
des Budgetu‹berschusses geplant. Ausgehend von einem niedrigen Niveau ist auch mit weiterhin hohen
Zuwachsraten der Bruttoanlageinvestitionen zu rechnen. Nur langsam sinkende Inflationsraten und ein
anhaltend nomineller Aufwertungsdruck werden zu einer fortgesetzten realen Aufwertung des Rubels
fu‹hren. Somit tritt zum Importsog durch das starke Wirtschaftswachstum zunehmend auch eine kos-
tenbedingte Importkonkurrenz, die zwar auch Restrukturierungen beschleunigen du‹rfte, in einer ersten
Phase aber wohl zu einem Ru‹ckgang der Nettoexporte fu‹hren wird.

In erster Linie stellt der Erdo‹lpreis ein Risiko fu‹r die Prognose dar, da dieser aufgrund der zuletzt
noch gestiegenen Abha‹ngigkeit der russischen Volkswirtschaft von Energietra‹gern ein wesentlicher
Risikofaktor fu‹r das Wachstum bleibt. Ungeachtet der Preisentwicklung ko‹nnten jedoch auch Kapazi-

Tabelle 4

Drei neue EU-Mitgliedstaaten und Russland

Prognose des realen BIP vom September 2004

2001 2002 2003 20041 20051 20061

Jahresa‹nderung zu konstanten Preisen, in %

Polen 1,0 1,4 3,8 5,8 5,4 4,1
Tschechische Republik 2,6 1,5 3,1 3,8 3,9 3,9
Ungarn 3,8 3,5 2,9 3,6 3,7 3,8

Russland 5,1 4,7 7,3 6,9 5,9 4,8

Quelle: Eurostat, OeNB, Bank of Finland.
1 Prognosewerte.
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ta‹tsengpa‹sse (etwa bei Erdo‹lrohrleitungen) zu sta‹rker schrumpfenden Nettoexporten fu‹hren. Ein wei-
terer Risikofaktor wa‹re eine zu rasche reale Aufwertung des Rubels mit negativen Auswirkungen auf
die Wettbewerbsfa‹higkeit industrieller Exporte, zumal der Gewinn an Wettbewerbsfa‹higkeit durch
die scharfe Abwertung im Gefolge der schweren Finanzkrise von 1998 bereits weitgehend aufgebraucht
sein du‹rfte. Weiters ko‹nnte ein Andauern bzw. Eskalieren der Yukos-Affa‹re die Unsicherheit in Bezug
auf die Achtung von Eigentumsrechten durch die Beho‹rden versta‹rken und das Investitionsklima beein-
tra‹chtigen. Schlie§lich haben die Turbulenzen im Sommer 2004 die Fragilita‹t des Bankensektors
demonstriert.

4 O‹ sterreich:
Exportboom bleibt auch
weiterhin Ru‹ ckgrat des
Aufschwungs

Die wirtschaftliche Entwicklung in
O‹sterreich wurde im ersten Halbjahr
2004 von einem kra‹ftigen Exportwachs-
tum getragen. Die Entwicklung in der
zweiten Jahresha‹lfte wird ebenfalls
optimistisch eingescha‹tzt. Der aktuelle
OeNB-Konjunkturindikator prognosti-
ziert fu‹r das dritte und vierte Quartal
2004 ein Wachstum des realen BIP von

jeweils 0,5% zum Vorquartal. Fu‹r das
Gesamtjahr 2004 wird damit ein Wachs-
tum von 1,7% erwartet.

Die erste Jahresha‹lfte 2004
brachte eine wesentliche Vera‹nderung
der Zusammensetzung des BIP-
Wachstums. Wa‹hrend das Wachstum
im Jahr 2003 von der Inlandsnachfrage
— allen voran den u‹beraus dynami-
schen Investitionen — getragen wurde,
waren im ersten Halbjahr 2004 die
Exporte die wichtigste Konjunktur-
stu‹tze.

Im zweiten Quartal 2004 wuchsen
die realen Exporte von Gu‹tern und
Dienstleitungen annualisiert um 25%
gegenu‹ber dem Vorquartal. Wenn-
gleich in weiterer Folge nicht mit
derartigen Wachstumsraten gerechnet
werden kann, so sind die Exporte im
Jahr 2004 eindeutig die treibende
Kraft. Das Wachstum der Importe
wurde im ersten Halbjahr 2004 vor-
rangig vom Exportwachstum be-
stimmt. In der zweiten Jahresha‹lfte
sollte die Entwicklung der Importe

sta‹rker von der Binnennachfrage ge-
trieben werden.

Im Jahr 2003 wurde das BIP-
Wachstum zu einem Gro§teil von
den Investitionen getragen. Nach zwei
Jahren ru‹ckla‹ufiger Investitionsta‹tig-
keit kam es zu Jahresbeginn 2003 zu
einer massiven Beschleunigung. Dies
ist vor allem auf den Bedarf an Ersatz-
investitionen zuru‹ckzufu‹hren. In der
ersten Jahresha‹lfte 2004 kam es aus-
gehend von einem hohen Niveau zu
einem leichten Ru‹ckgang. Dies spie-

Tabelle 5

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums in O‹ sterreich

2003 2004Q1 2004Q2 2003 2004Q1 2004Q2

Vera‹nderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw.
Vorquartal (Quartalswerte) in %

Wachstumsbeitra‹ge zum BIP in Prozentpunkten

BIP 0,7 0,4 0,9 0,7 0,4 0,9
Privater Konsum 1,4 0,3 0,5 0,8 0,1 0,3
O‹ ffentlicher Konsum 1,1 �0,1 �0,1 0,2 0,0 0,0
Bruttoinvestitionen 5,8 �0,5 �0,8 1,3 �0,1 �0,2
Exporte 1,9 0,6 5,8 x x x
Importe 5,0 �0,7 4,0 x x x
Nettoexporte x x x �1,6 0,8 1,1
Statistische Diskrepanz x x x 0,0 �0,4 �0,3

Quelle: Wifo, Eurostat.
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gelt aber auch die Tatsache wider, dass
der konjunkturelle Aufschwung noch
nicht durchgreifend gefestigt ist. Der
Exportboom sollte im weiteren Ver-

lauf des Jahres 2004 jedoch auch in
den Investitionen seinen Niederschlag
finden.

Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators vom September 2004:

Anhaltend kra‹ ftiges Wachstum im zweiten Halbjahr 20043

Die OeNB geht im Rahmen des OeNB-Konjunkturindikators von einem anhaltend kra‹ftigen Wirt-
schaftswachstum in der zweiten Jahresha‹lfte 2004 in O‹ sterreich aus. Der OeNB-Konjunkturindikator
prognostiziert fu‹r das dritte und vierte Quartal 2004 ein Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
in O‹ sterreich von jeweils 0,5% (saisonbereinigt, im Vergleich zum Vorquartal). Im Jahresabstand bedeu-
tet dies eine Beschleunigung auf 2,1% bzw. 2,3%. Fu‹r das Gesamtjahr 2004 ergibt sich damit ein
Wachstum von 1,7%. Gegenu‹ber der OeNB-Fru‹hjahrsprognose bedeutet dies eine Revision um +0,2 Pro-
zentpunkte. Getragen wird das Wachstum in erster Linie von der dynamischen Exportkonjunktur. Im
Laufe des zweiten Halbjahres 2004 sollte jedoch auch die Binnennachfrage versta‹rkt zum Wachstum
beitragen.

Der private Konsum zeigt sich
angesichts der noch moderaten Ent-
wicklung der Bescha‹ftigung und der
Lo‹hne relativ stabil. Eine weitere
Beschleunigung des Wachstums in
der zweiten Jahresha‹lfte 2004 er-
scheint aber wenig wahrscheinlich.
Die Entwicklung des o‹ffentlichen
Konsums ist von anhaltenden Konsoli-
dierungsbemu‹hungen gepra‹gt. Im ers-
ten Halbjahr 2004 ging der o‹ffentliche
Konsum leicht zuru‹ck. Fu‹r das zweite

Halbjahr ist ebenfalls mit keiner deut-
lichen Belebung zu rechnen.

Die weitere Entwicklung im Jahr
2005 ha‹ngt vor allem von der weite-
ren internationalen Konjunkturerho-
lung ab. Entscheidend fu‹r O‹ sterreich
ist dabei, ob es den La‹ndern im Euro-
raum — allen voran Deutschland —
gelingt, das im ersten Halbjahr 2004
u‹berwiegend vom Export getragene
Wachstum auf eine breitere Basis zu
stellen. Sollte dies nicht eintreten,

3 Der Konjunkturindikator der OeNB wird seit dem ersten Quartal 2003 viermal ja‹hrlich vero‹ffentlicht. Gegen-
stand ist die Prognose des realen BIP-Wachstums fu‹r das laufende und das folgende Quartal (jeweils zum Vor-
quartal, unter Verwendung saisonbereinigter Daten). Die Prognosewerte basieren auf den Ergebnissen zweier
o‹konometrischer Modelle, einem Zustandsraummodell und einem dynamischen Faktormodell. Na‹here Informa-
tionen zu den verwendeten Modellen sind unter www.oenb.at in der Rubrik Geldpolitik und Volkswirtschaft/
Prognosen zu finden. Die na‹chste Vero‹ffentlichung ist fu‹r Ja‹nner 2005 vorgesehen.

Tabelle 6

Kurzfristprognose fu‹ r das reale BIP

fu‹ r das dritte und vierte Quartal 2004
2002 2003 2004

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Vera‹nderung zum Vorjahresquartal in %

0,5 2,1 1,3 1,5 1,4 0,1 0,6 0,8 0,7 1,8 2,1 2,3

Vera‹nderung zum Vorquartal in %

0,6 1,0 �0,2 0,0 0,5 �0,2 0,2 0,3 0,4 0,9 0,5 0,5

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

1,3 (1,4)1 0,7 (0,7)1 1,7

Quelle: OeNB — Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators vom September 2004, WIFO.
1 Wert laut nicht saison- und arbeitsta‹gig bereinigter Daten.
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ist mit einer Verflachung der Dynamik
auch in O‹ sterreich zu rechnen. Der
Erdo‹lpreis befindet sich zwar derzeit
auf einem hohen Niveau; sofern deut-
liche Preisanstiege ausbleiben, sollte
dies den Aufschwung jedoch nicht
gefa‹hrden. Ein gewisser konjunktur-
da‹mpfender Effekt ist aber nicht von
der Hand zu weisen.

4.1 Vertrauen festigt sich
in O‹ sterreich weiter

Wa‹hrend sich die Konjunkturindika-
toren fu‹r den Euroraum noch unein-
heitlich entwickeln, festigte sich in
letzter Zeit das Wirtschaftsklima in
O‹ sterreich. Der von der Europa‹i-
schen Kommission erhobene Indikator
der wirtschaftlichen Einscha‹tzung
befindet sich seit dem Fru‹hjahr 2003
auf einem Aufwa‹rtspfad, unterbro-
chen nur von einem Ru‹ckfall gegen
Jahresende 2003.

Die Vertrauensindikatoren lassen
vorsichtige Ru‹ckschlu‹sse u‹ber die
Zusammensetzung des Wachstums in
der zweiten Jahresha‹lfte 2004 zu.
Die Exportauftragslage la‹sst eine wei-
terhin positive Entwicklung der Aus-
fuhren erwarten, wenngleich sich
Wachstumsraten wie im zweiten
Quartal 2004 nur schwer wiederho-
len lassen werden. Die Kapazita‹tsaus-
lastung wurde im WIFO-Quartals-
konjunkturtest fu‹r das dritte Quartal
2004 besser als zuletzt eingescha‹tzt,
was als Indiz fu‹r ein Anziehen der
Investitionen interpretiert werden
kann. Das Vertrauen im Einzelhandel
ist nach einer starken Verbesserung
im Fru‹hjahr 2004 wieder auf das
Niveau vom Jahresbeginn gesunken
und la‹sst somit eine starke Beschleuni-
gung des Konsums als eher unwahr-
scheinlich erscheinen.

4.2 Lage auf dem Arbeitsmarkt
beginnt sich zu bessern

Das Bescha‹ftigungswachstum — ob-
gleich auf niedrigem Niveau — be-
schleunigt sich zusehends. Die Arbeits-
losenquote verharrt zwar noch auf
hohem Niveau, seit Ma‹rz 2004 gibt
es aber einen kra‹ftigen Anstieg der
Anzahl offener Stellen, der auf eine
weitere Verbesserung der Bescha‹fti-
gungslage und einen baldigen Ru‹ck-
gang der Arbeitslosigkeit hinweist.

Die Interpretation der Bescha‹f-
tigungsstatistik ist im Jahr 2004 aus
zwei Gru‹nden besonders schwierig.
Erstens nimmt die Zahl der Karenz-
geldbezieher immer noch zu, wo-
durch die Unterscheidung von Regis-
ter- und Aktivbescha‹ftigung wichtig
ist. Die (o‹konomisch relevante)
Aktivbescha‹ftigung liegt in diesem Fall
unter der Registerbescha‹ftigung.
Zweitens werden die Teilnehmer an
AMS-Schulungen seit Jahresbeginn
2004 nicht mehr in der Bescha‹fti-
gungsstatistik gefu‹hrt, wodurch das
tatsa‹chliche Bescha‹ftigungswachstum
nach unten verzerrt wird. Diese bei-
den Effekte heben sich im Jahr 2004
anna‹hernd auf. Das Wachstum der
Registerbescha‹ftigung im Zeitraum
Ja‹nner bis August 2004 von 0,3%
(im Vorjahresvergleich) entspricht da-
her etwa der Zahl der tatsa‹chlich neu
geschaffenen Arbeitspla‹tze. Innerhalb
des Jahres gab es eine Beschleunigung
des Wachstums der Registerbescha‹f-
tigung von +0,1% im Ja‹nner bis
+0,6% im August. Die aggregierte
Bescha‹ftigungsentwicklung verdeckt
sehr unterschiedliche Trends auf sek-
toraler Ebene. Die Bescha‹ftigung wird
im tertia‹ren Sektor geschaffen, wa‹h-
rend in der Industrie Arbeitspla‹tze
verloren gehen.
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4.3 Erdo‹ lpreisanstieg bestimmt
Inflationsanstieg

Die Preisentwicklung im Verlauf des
Jahres 2004 wurde wesentlich vom
Anstieg der Roho‹lpreise bestimmt.
Die Teuerung nahm dabei im Jahres-
verlauf zu. Die Steigerungsrate des
Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) erreichte im August 2004
mit 2,2% den bisher ho‹chsten Wert in
diesem Jahr. Im Jahr 2003 war das
Preisniveau um lediglich 1,3% gestie-
gen. Die Bedeutung der einzelnen
Subkomponenten fu‹r die Gesamtinfla-
tion hat sich im Jahr 2004 gegenu‹ber
2003 merkbar vera‹ndert. Die sta‹rks-
ten Inflationsbeitra‹ge gingen neben
der Energie von den Dienstleistungen
aus. Seit Jahresbeginn 2004 sorgen
Ma§nahmen der Bundesregierung
wie die Erho‹hung der Energiesteuer
oder die Einfu‹hrung der LKW-Maut
fu‹r zusa‹tzlichen Preisauftrieb.

4.4 Leistungsbilanz 2003 auf Basis
von Zahlungsstro‹men nahezu
ausgeglichen

Der kra‹ftige Anstieg der Exportta‹tig-
keit im Lauf des ersten Halbjahres
2004 verbesserte die Waren- und
Dienstleistungsbilanz. Auf Basis von
Zahlungsstro‹men lag der U‹ berschuss
bei Waren und Dienstleistungszahlun-
gen mit 1,89 Mrd EUR in den ersten
sieben Monaten des Jahres 2004 um

0,28 Mrd EUR u‹ber der Vergleichs-
periode des Jahres 2003. Dies ist zur
Ga‹nze auf eine Verringerung des
Defizits in der Warenbilanz zuru‹ck-
zufu‹hren. Der U‹ berschuss in der
Dienstleistungsbilanz mit der wich-
tigen Unterkategorie Tourismus ver-
schlechterte sich hingegen minimal.
Die ho‹heren Nettozahlungen aus Ver-
mo‹genseinkommen und Transfers
fu‹hrten insgesamt zu einer Passivie-
rung der Leistungsbilanz. Auf Basis
von Zahlungsstro‹men drehte die Leis-
tungsbilanz von einem U‹ berschuss
von 0,02 Mrd EUR in den ersten
sieben Monaten des Jahres 2003 in
ein Defizit von 0,67 Mrd EUR in
derVergleichsperiode des Jahres 2004.
Die Verbesserung in der Warenver-
kehrsbilanz spiegelt sich auch in den
Au§enhandelsdaten von Statistik Aus-
tria wider. Der Saldo drehte von
einem Defizit von 1,4 Mrd EUR im
ersten Halbjahr 2003 in einen U‹ ber-
schuss von 0,4 Mrd EUR im Jahr
2004. Der Warenhandel mit den
ªalten� Mitgliedstaaten der EU passi-
vierte sich weiter, wa‹hrend der
U‹ berschuss mit den zehn neuen
Mitgliedstaaten etwa gleich blieb.
Markant verbessert hat sich hingegen
der Saldo mit Drittla‹ndern, der um
u‹ber 2 Mrd EUR auf 2,6 Mrd EUR
gestiegen ist.
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