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Konjunktur im Euroraum auf breiter Basis

Geringere Inflationsrate zu Jahresbeginn

Auf weltwirtschaftlicher Ebene zeigte sich die Konjunktur Ende 2006 weiterhin robust. In
den USA zog trotz der anhaltenden Abkiihlung des Immobiliensektors der private Konsum
wieder stdrker an. Auch der Dienstleistungssektor entwickelt sich nach wie vor dynamisch.
Angesichts der anhaltend festen Konjunktur hat die US-Notenbank bisher keine baldige
Zinssenkung in Aussicht gestellt. In Japan setzt sich die konjunkturelle Erholung fort. Die
Bank of Japan hat daraufhin im Februar 2007 zum zweiten Mal — nach der ersten
Anhebung seit sechs Jahren im Juli 2006 — die Zinsen erhéht. In China und in Siidostasien
hat sich das hohe Wachstumstempo noch weiter beschleunigt.

Im Euroraum hat sich das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im
vierten Quartal 2006 erfreulich gut entwickelt. Das Wachstum ist zunehmend von der
Binnennachfrage getragen. Jiingste Prognosen lassen fiir 2007 ein BIP-Wachstum (iiber
dem Potenzial erwarten. Auch der Arbeitsmarkt entwickelt sich giinstig, es ist nicht nur
die tatsdchliche, sondern auch die strukturelle Arbeitslosenquote deutlich zuriickgegangen.
Die Inflationsrate liegt seit September 2006 unter der 2-Prozent-Marke; der Rohdlpreis-
riickgang trug ebenso dazu bei wie die bislang schwache Uberwidlzung der Mehrwert-
steueranhebung auf die Konsumentenpreise in Deutschland. In diesem Umfeld haben sich
auch die kurzfristigen Aussichten fiir die Preisstabilitdt verbessert.

Die Volkswirtschaften der neuen EU-Mitgliedstaaten entwickelten sich im zweiten
und dritten Quartal 2006 weiterhin stdrker als jene des Euroraums, was primdr auf die
krdftig wachsende Binnennachfrage zuriickzufiihren war. Aufgrund des fallenden Erdol-
preises waren in den meisten Ldndern im zweiten Halbjahr 2006 riickldufige Inflationsraten
zu beobachten.

Die osterreichische Wirtschaft wird auch im ersten Halbjahr 2007 dynamisch wach-
sen. Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) geht in der aktuellen Schdtzung ihres
Konjunkturindikators von einem Wachstum des realen BIP im ersten und zweiten Quartal
2007 von jeweils 0,7 % (saisonbereinigt, im Vergleich zum Vorquartal) aus. Die oster-
reichische Konjunktur behdlt damit das Wachstumstempo des Jahres 2006 bei. Fiir das
Gesamtjahr 2007 erscheint daher aus heutiger Sicht eine Wachstumsrate von 3 % oder
knapp dariiber moglich.

1 Fortgesetztes Wachstum
der Weltwirtschaft
1.1 USA: moderate konjunkturelle
Entwicklung im vierten Quartal
2006
Das reale BIP-Wachstum der US-
amerikanischen Wirtschaft fiel im
vierten Quartal 2006 auf annualisier-
ter Basis mit 2,2 % abermals moderat
aus, nachdem die Dynamik bereits in
den beiden Vorquartalen deutlich zu-
riickgegangen war. Die Abkiihlung
konzentrierte sich bisher vorwiegend
auf den Immobiliensektor, wobei im
vierten Quartal 2006 auch der Lager-
abbau und der Riickgang der Unter-

nehmensinvestitionen einen Beitrag

leisteten. Die Konsumausgaben blie-
ben im vierten Quartal 2006 hinge-
gen mit einem Zuwachs von 4,2 % im
Quartalsabstand  weiterhin relativ
robust. Sie profitierten von der giins-
tigen Lage auf dem Arbeitsmarkt, den
kriftigen Lohnerhéhungen sowie den
relativ niedrigen Erddlpreisen. Im
Gesamtjahr 2006 lag das reale Wirt-
schaftswachstum mit 3,4 % tiber dem
langfristigen Trend von rund 3%.
Das Produktivitatswachstum erhohte
sich im vierten Quartal 2006 deut-
lich auf 3%, dennoch lag es im Ge-
samtjahr 2006 mit 2,1 % niedriger als
im Jahr 2005 (2,3 %).
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Die US-Notenbank aullerte sich
Mitte Februar 2007 optimistisch hin-
sichtlich des Wachstums und der In-
flationsentwicklung. Sie sieht die US-
amerikanische Wirtschaft zurzeit
weitgehend im Gleichgewicht. Damit
bot die US-Notenbank abermals kein
Signal fiir eine baldige Zinssenkung,
nachdem die Leitzinssatze seit Mitte
2004 17-mal in Folge um je 25 Basis-
punkte auf 5,25% erhoht worden
waren.

Diese Aussage relativierte sich
etwas durch neue Datenveroffent-
lichungen fir Janner 2007. So ging
die Anzahl der neuen Bauprojekte im
Wohnungsbau stark zuriick. Auch er-
hohten sich die US-amerikanischen
Verbraucherpreise im Janner 2007
im Vorjahresvergleich mit einer Rate
von 2,1% starker als erwartet (De-
zember 2006: 2,5%). Der Anstieg
der Kernrate betrug 2,7%. Die US-
Notenbank prognostiziert fiir das
Gesamtjahr 2007 einen Riickgang des
Anstiegs der Kerninflation auf 2,0%
bis 2,25% (2008: 1,75% bis 2,0%).

Der vom Conference Board erho-
bene Index der vorauseilenden Kon-
junkturindikatoren stieg im Janner
2007 gegeniiber dem Vormonat leicht
an. Damit setzt dieser Index den
leichten Aufwartstrend der vergan-
genen Monate fort und signalisiert
eine moderate Beschleunigung der
wirtschaftlichen Dynamik in der
zweiten Jahreshalfte 2007. Die US-
Notenbank prognostiziert fir 2007
ein reales BIP-Wachstum von 2,5%
bis 3,0% und fur 2008 von 2,75%
bis 3,0%. Die Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) erwartet in ihrer
Herbstprognose fiir 2007 eine reale
BIP-Wachstumsrate von 2,4 %.

Die seit Mitte 2003 riicklaufige
Arbeitslosenquote  erreichte  gegen
Jahresende 2006 einen Tiefstand von
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4,5% und zog im Janner 2007 leicht
auf 4,6 % an. Die Unternehmen au-
Berhalb der Landwirtschaft schufen
im Janner saisonbereinigt 111.000
neue Stellen, wihrend es im Durch-
schnitt des Jahres 2006 187.000 pro
Monat gewesen waren. Die Beschif-
tigung legte im Dienstleistungssektor
und im Bau zu, wihrend das verar-
beitende Gewerbe weitere Einbullen
verzeichnete. Die Erwerbsquote war
hingegen im Janner 2007 um 0,3
Prozentpunkte hoher als ein Jahr zu-
VOr.

Risiken stellen weiterhin die Un-
gleichgewichte — das hohe Leistungs-
bilanzdefizit sowie die Uberschul-
dung der Konsumenten und ihre
niedrige Sparneigung — in der US-
amerikanischen Wirtschaft dar. Zu-
dem bremsen die seit Mitte 2004 ge-
stiegenen Hypothekarzinsen die Auf-
nahme zusitzlicher Hypothekarkre-
dite und tragen damit zu einer Ab-
kiithlung des Immobilienmarktes bei,
was den privaten Konsum dimpfen
konnte.

1.2 Japan: erneute Zinserh6hung
angesichts stabiler Wachstums-
aussichten

Im vierten Quartal 2006 wuchs das
reale BIP in Japan im Vorquartalsab-
stand mit 1,2 % nunmehr zum achten
Mal in Folge. Getragen wurde es zur
Halfte von den erholten Verbraucher-
ausgaben, die Investitionen steuerten
ein Drittel und die Exporte ein Sechs-
tel zum Wachstum bei. Da aber die
unselbststandig Beschiftigten bisher
kaum von den hohen Unternehmens-
gewinnen profitieren, ist eine ausrei-
chende Nachhaltigkeit bei den Ver-
braucherausgaben nicht gesichert.
Die Bank of Japan (Bo]) lieB ihre
im Oktober 2006 getroffene Ein-
schitzung zur Wirtschaftslage bis
dato unverandert. Sie erwartet, dass
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Japans Wirtschaft im laufenden Fis-
kaljahr, das am 31. Mérz 2007 endet,
mit 2,4 % expandieren wird (Fiskal-
jahr 2007/08: 2,1%). Im Kalender-
jahr 2006 wuchs die japanische Wirt-
schaft um real 2,2% und damit im
nunmehr siebten Jahr in Folge. Die
OECD rechnet in ihrer Herbstpro-
gnose fiir 2007 mit einem BIP-Wachs-
tum von 2,0%. Obwohl die schr gute
Ertragslage der Unternchmen und
die starken Exportmarkte dem japa-
nischen Wachstum weiterhin Auf-
triecb geben werden, ist das Wachs-
tum auf eine Unterstiitzung der
Ausgaben der privaten Haushalte
angewiesen. Der fiir geldpolitische
Entscheidungen wichtige Verbrau-
cherpreisindex (VPI) ohne frische
Nahrungsmittel blieb im Janner 2007
auf Jahresbasis unverandert (Gesamt-
jahr 2006: +0,1%). Da die Unter-
nchmen beginnen, ihre héheren Ener-
gickosten auf die Endverbraucher zu
tuberwalzen und fiskalische Konsoli-
dierungsmaBnahmen eine Erhohung
der Mehrwertsteuer erfordern, durf-
ten die Konsumentenpreise kiinftig
weiter ansteigen. Die OECD pro-
gnostiziert fiir 2007 eine Inflations-
rate von 0,3 %.

Angesichts des stabilen Wirt-
schaftswachstums im vierten Quartal
2006 beschloss die Bo] am 21. Feb-
ruar 2007 eine weitere Leitzinssatz-
anhebung um 25 Basispunkte auf
0,5 %. Die BoJ argumentiert die Zins-
satzentscheidung zudem mit einer
yvorausschauenden Geldpolitik® mit
einem Horizont von ein bis zwei Jah-
ren. Die Erhohung des Taggeldsatzes
kann auch als ein Warnsignal fir den
zuletzt massiven Einsatz von Carry
Trades gesechen werden, die darauf
basieren, dass in Niedrigzinslandern
Mittel aufgenommen werden, um sie
in Hochzinslindern gewinntrachtig
zu veranlagen. Diese sind in den ver-

gangenen Monaten zu einem wich-
tigen Motor fir Wechselkursbewe-
gungen geworden. Da jedoch der
Zinsabstand zu den wichtigen Wih-
rungsraumen weiter hoch bleibt und
die Bo] keine weiteren Zinssatzerhd-
hungen fiir die nachste Zeit angekiin-
digt hat, verlieren diese Arbitrage-
Geschafte vorerst nicht an Attraktivi-
tat, was sich im erneut schwacheren
japanischen Yen widerspiegelte.

1.3 Asien: robuste Konjunktur,
China strafft Geldpolitik weiter

In einer Reihe von Landern in Asien
ohne Japan (NJA) beschleunigte sich
2006 das reale BIP-Wachstum (In-
dien, Malaysia, Philippinen, Siid-
korea, Taiwan und Thailand). Sowohl
die Binnenwirtschaft als auch die
AuBlenwirtschaft waren weiterhin
wichtige Wachstumsstiitzen, auch
wenn die Auslandsnachfrage teilweise
schwiécher ausfiel (v. a. in der Sonder-
verwaltungsregion Hongkong). Ob-
wohl Indonesiens Wirtschaft im
vierten Quartal 2006 von Sonderfak-
toren (Uberflutungen, Erdbeben) be-
lastet wurde, legte sie im Gesamtjahr
real um 5,5% zu. In NJA bleiben die
guten Wirtschaftsaussichten aufrecht,
wobei das Hauptrisiko in einem star-
keren konjunkturellen Abschwung
der USA geschen wird.

Auch Chinas Wirtschaftswachs-
tum zog weiter auf 10,7% an, ange-
trieben von der Dynamik bei den An-
lageinvestitionen und den Exporten.
Aufgrund der weiter steigenden Han-
delsbilanziiberschiisse sowie der Di-
rektinvestitionszustrome kletterten
Chinas Wihrungsreserven weltweit
auf die Spitzenposition. Da auch die
Bankkredite und das Geldmengen-
wachstum tberdurchschnittlich zu-
legten, erhéhte Chinas Zentralbank
die Schlisselzinssatze 2006 zwei Mal
und hob wiederholt den Mindest-
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reserve-Satz fiir Einlagen an, zuletzt
im Janner und Februar 2007. Zudem
verordnete sie eine Einschrankung
der Kreditvergabe bei den Kommerz-
banken und schopfte Liquiditat durch
die Ausgabe von Anleihen ab.

2 Euroraum: BIP-Wachstum
erfreulich, Inflation bleibt
unter 2%

2.1 BIP-Wachstum iibersteigt
Erwartungen

Im letzten Quartal des Jahres 2006
hat die Konjunktur im Euroraum
merklich an Dynamik zugelegt. Ge-
geniiber dem Vorquartal stieg das re-
ale BIP um 0,9%, gegeniiber dem
vierten Quartal 2005 um 3,3 %. Da-
bei zeigen sich die typischen Anzei-
chen eines sich verfestigenden Auf-
schwungs. Hatten anfangs primar die
Exporte das Wachstum belebt, so ist
nun auch die Binnennachfrage ein
Motor der Konjunktur. Der Ver-
brauch der privaten Haushalte trug
im vierten Quartal 2006 0,3 Pro-
zentpunkte zum BIP-Wachstum bei.
Einen ebenso hohen Wachstumsbei-
trag lieferten die Bruttoanlageinvestiti-
onen, gestiitzt von der hohen Kapazi-

KONJUNKTUR IM EURORAUM AUF BREITER BASIS

tatsauslastung. Diese liegt nach einer
Umfrage der Europaischen Kommis-
sion seit Anfang 2006 iiber ihrem
langjahrigen Durchschnitt von 81,8 %
(erstes Quartal 2007: 84,4%). Die
Nettoexporte entwickelten sich ins-
besondere in exportorientierten Lin-
dern, wie Deutschland und Italien,
auBerst erfreulich. Insgesamt lag die
durchschnittliche Wachstumsrate des
realen BIP im Gesamtjahr 2006 bei
2,6%.

Das Wachstum beschleunigte sich
im vierten Quartal 2006 in Italien
und Frankreich besonders stark. Aber
auch in Deutschland zog die Kon-
junktur zu Jahresende an. Das gestie-
gene Wachstum ist primar auf den
hohen AuBenbeitrag zuriickzufiithren.
Hingegen wuchs die Binnennachfrage
nur moderat und sogar schwacher als
im dritten Quartal 2006. Dies steht
im Kontrast zu den Erwartungen,
dass es zu starken Vorziecheffekten
aufgrund der ab 2007 wirksamen Er-
héhung der Mehrwertsteuer von 16 %
auf 19 % kommen wiirde. Zwar pro-
fitierten Automobilhersteller und
Mobelfabrikanten von einer starken
Nachfrage, mehr lieB die weiterhin

Grafik 1

Woachstumsbeitrag der Komponenten des realen BIP im Euroraum

gegeniiber dem Vorquartal
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moderate Einkommensentwicklung
aber offenbar nicht zu. Weiters haben
viele Einzelhandler glaubha}.ft ange-
kiindigt, von einer starken Uberwil-
zung der Steuererhohung auf die
Konsumenten absehen zu wollen. Die
Binnennachfrage wurde zusitzlich
dadurch gebremst, dass die dyna-
mische Exportgiiternachfrage primar
durch einen Lagerabbau gedeckt
wurde.

Dank der robusten Konjunktur ist
die Arbeitslosigkeit im Euroraum
weiter deutlich zuriickgegangen. Die
Arbeitslosenquote hat sich von einem
Hochststand Mitte 2004 (8,9 %) suk-
zessive bis auf 7,4% im Janner 2007
zuriickgebildet und erreichte damit
das niedrigste Niveau seit mehr als
einem Jahrzehnt. Der Riickgang ist
jedoch nicht nur zyklisch bedingt.
Die strukturellen Reformen der ver-
gangenen Jahre haben auch die struk-
turelle  Arbeitslosenquote  sinken
lassen. Dadurch ist das Wirtschafts-
wachstum heute mit wesentlich

héheren Beschiftigungseffekten ver-
bunden als noch vor einigen Jahren.
Das Beschaftigungswachstum gegen-
tiber dem Vorquartal lag im zweiten
und dritten Quartal 2006 bei 0,4 %,
so hoch wie seit dem Jahr 2000 nicht
mehr. Die von der Europdischen
Kommission ermittelten Beschafti-
gungserwartungen in der Industrie
und im Dienstleistungssektor lassen
darauf schlieBen, dass die Beschafti-
gungsentwicklung auch in den kom-
menden Monaten dynamisch ver-
lauft.

2.2 Prognosen deuten auf Fort-
setzung des Wachstums hin

Fir die kommenden Quartale sind
die Voraussetzungen fur eine Fortset-
zung der guten Konjunkturentwick-
lung gegeben. Selbst der bislang er-
wartete Wachstumsddmpfer im ers-
ten Quartal 2007 wird aus heutiger
Sicht geringer ausfallen, da es in
Deutschland zu keinen starken mehr-
wertsteuerbedingten Vorzicheffekten

Grafik 2

Geschiaftsklima-Indikatoren
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gekommen ist, die eine massive Kon-
sumzuriickhaltung im Folgequartal
nach sich ziehen wiirden. Zwar sind
einige Stimmungsindikatoren der In-
dustrie seit Jahresanfang 2007 leicht
zuriickgegangen, sie bleiben aber
deutlich tiber ihren langjahrigen Mit-
telwerten und deuten damit weiter-
hin auf ein Wachstum tiber dem
Potenzial hin. Durchwegs positive
Signale gibt es fiir den privaten Kon-
sum, der von der verbesserten Ar-
beitsmarktlage und den giinstigen
Inflationserwartungen profitiert. So
befindet sich das von der Europa-
ischen Kommission erhobene Konsu-
mentenvertrauen in einem stabilen
Aufwartstrend. Somit sollte die Bin-
nennachfrage die Hauptstiitze der
Konjunktur bleiben.

Dieser Einschatzung schlieBt sich
die Europaische Kommission an. Der
Bandbreitenindikator prognostiziert
fir das erste Quartal 2007 eine
Wachstumsrate zwischen 0,4 % und
0,8% und fir das zweite Quartal
2007 zwischen 0,5% und 0,9%. In
ihrem Zwischenupdate der Herbst-
prognose hat die Europaische Kom-
mission ihre Wachstumserwartungen
fir das Gesamtjahr 2007 um 0,3 Pro-
zentpunkte auf 2,4 % nach oben revi-
diert. Sie geht von einer Annaherung
der Wachstumsunterschiede zwi-
schen den groBten Volkswirtschaften
Europas aus. Die Prognoserisiken
werden als ausgeglichen eingeschatzt.

Auch die Experten der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) sind in ih-
ren im Marz 2007 veroffentlichten
Projektionen optimistisch. Sie erwar-
ten fur 2007 ein BIP-Wachstum in
einer Bandbreite zwischen 2,1 % und
2,9% sowie fur 2008 zwischen 1,9 %
und 2,9 %, wobei sowohl die externe
als auch die interne Nachfrage die
Konjunktur unterstiitzen sollten.

KONJUNKTUR IM EURORAUM AUF BREITER BASIS

2.3 Dank unerwartet schwacher
Mehrwertsteuereffekte in
Deutschland bleibt die Inflation
im Euroraum zu Jahresbeginn
unter 2%

Noch im Herbst 2006 war man davon
ausgegangen, dass die Mehrwertsteu-
erreform in Deutschland zu einem
erheblichen Teil in Form hoherer
Preise an die Konsumenten weiter-
gegeben wiirde. Manche Prognosen
gingen gar von einer um bis zu
0,4 Prozentpunkte héheren Teuerung
im Euroraum aus. Die ersten Monate
des Jahres 2007 haben aber gezeigt,
dass der Effekt geringer ausgefallen
ist. Offenbar hat der starke Wettbe-
werb einer vollen Hberwélzung auf
die Konsumenten entgegengewirkt,
die gute Gewinnlage erlaubte den
Unternchmen eine Abfederung des
Effekts.

Im Euroraum (inklusive Slowe-
nien) ging die Inflationsrate des Har-
monisierten  Verbraucherpreisindex
(HVPI) im Janner 2007 auf 1,8 % zu-
riick. Die Vorausschatzung fiir die In-
flationsrate im Februar 2007 betragt
ebenfalls 1,8 %. Bereits seit Septem-
ber 2006 liegt die Teuerungsrate da-
mit unter der 2-Prozent-Marke. Dazu
tragt primar der Riickgang der Rohdl-
preise bei. Der Inflationsbeitrag von
Energiegutern war in den vergan-
genen Monaten gering oder sogar ne-
gativ. Die Preise fiir unbearbeitete
Nahrungsmittel, die im Herbst 2006
infolge des heilen und trockenen
Sommers die hochsten Zuwachsraten
seit vier Jahren aufwiesen, sind zu-
letzt auch wieder langsamer gewach-
sen, auch aufgrund des milden Win-
ters.

DieKerninflationsrate (ochne Ener-
gie und unbearbeitete Nahrungsmit-
tel) lag in der zweiten Jahreshalfte
2006 stabil im Bereich von 1,5 % bis
1,6 %. Im Janner 2007 stieg die Kern-
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Grafik 3

Komponenten des HVPI: Beitrage zur Inflation
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teuerung dann auf 1,8% an. Das
konnte darauf hindeuten, dass sich
hier gewisse Risiken fiir die Zukunft
verbergen. So ist die Teuerungsrate
bei den industriellen, nicht energe-
tischen Giitern zwar dank des starken
internationalen Wettbewerbs weiter-
hin niedrig, ist aber von 0% Mitte
2005 auf knapp 1% kontinuierlich
angestiegen. Bei den Dienstleistun-
gen haben mehrere Sonderfaktoren
(Telekommunikationsbereich, admi-
nistrierte Preise) die Preiszuwéichse
seit Mitte 2004 zuriickgehen lassen.
Dieser Inflationsdampfer sollte nun
an Bedeutung verlieren.

Diese Vielschichtigkeit der Preis-
entwicklung wird auch von der Euro-
paischen Kommission wahrgenom-
men. Sie hat ihre Zwischenprognose
zur Inflation aufgrund der schwachen
Inflationseffekte in Deutschland und
des moderaten Erdolpreises zwar
merklich auf 1,8 % nach unten revi-
diert, sieht jedoch Risiken im Preis-
auftrieb bei den Erzeugerpreisen und
in unerwartet hohen Lohnabschlis-
sen. Bisher sind die Lohne moderat
gewachsen, das Wachstum der Lohn-
stiickkosten hat sich im dritten Quar-

tal 2006 bei 0,8 % stabilisiert. Damit
sind bislang keine nennenswerten
Zweitrundeneffekte des Erdolpreises
zu erkennen.

Laut den im Marz 2007 veroffent-
lichten Projektionen der Experten
der EZB wird die HVPI-Inflations-
rate im Jahr 2007 zwischen 1,5%
und 2,1% und 2008 zwischen 1,4 %
und 2,6 % liegen. Wihrend die nied-
rigeren Erdélpreise den Inflationsaus-
blick verbessert haben, zeigt sich der
EZB-Rat gegeniiber der zukiinftigen
Lohnentwicklung wachsam, und zwar
insbesondere vor dem Hintergrund
des prognostizierten héheren Wirt-
schaftswachstums.

2.4 Historische Hochststinde
bei Geldmengen- und Kredit-
wachstum

Bereits seit Mitte des Jahres 2004
beschleunigte, sich das Geldmengen-
wachstum kontinuierlich. Der Drei-
Monats-Durchschnitt der jahrlichen
Wachstumsrate der Geldmenge M3
lag im Zeitraum November 2006 bis
Janner 2007 bei 9,7% und erreichte
damit einen neuen Hochststand. Hin-
ter diesem Trend steht primir eine
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Grafik 4

Entwicklung von M3 und Buchkrediten im Euroraum

Veranderung zum Vorjahr in %
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ansteigende Wachstumsrate bei den
kurzfristigen Einlagen. Offenbar ma-
chen die gestiegenen Zinsen fiir Lauf-
zeiten bis zwei Jahre eine Veranla-
gung in kurzfristige Vermdgenstitel
vorteilhafter. Das fallende, aber wei-
terhin hohe Wachstum von M1 wird
auf das noch immer relativ niedrige
Zinsniveau im Euroraum zuriickge—
fuhrt.

Hingegen hat sich das Wachstum
der Kreditvergabe nach historischen
Héchststinden zuletzt wieder abge-
schwacht. Die Wachstumsrate der
mengenmilig  besonders  bedeut-
samen Buchkredite an den privaten
Sektor fiel auf das niedrigste Niveau
seit fast einem Jahr. Die Ursachen fur
das dennoch weiterhin hohe Wachs-
tum der Kreditvergabe liegen im his-
torisch gesehen niedrigen Niveau der
kurz- und langfristigen Zinsen sowie
in der dynamischen Entwicklung der
Immobilienkaufe. Die starke Zu-
nahme der Fusions- und Ubernahme-
aktivitaten im Euroraum durfte zur
raschen Ausweitung der Mittelauf-
nahme der Unternchmen beigetragen

haben.

2.5 Weitere Leitzinssatzanhebung
um 25 Basispunkte

Der EZB-Rat beschloss am 8. Marz
2007 eine weitere Leitzinssatzanhe-
bung um 25 Basispunkte auf 3,75 %.
Seit Dezember 2005 sind die Leit-
zinssatze damit um insgesamt 175 Ba-
sispunkte angehoben worden. Der
Zinsschritt wurde sowohl mit dem
glinstigen wirtschaftlichen Umfeld,
als auch mit den potenziellen Risiken
fir die Preisstabilitat begriindet.

Auf den Markten war die Zins-
satzanhebung weitgehend erwartet
worden; diese war bereits vor der
Entscheidung in den Drei-Monats-In-
terbanksatzen eingepreist. Die Zins-
struktur ist seit Jahresanfang 2007
wieder steiler geworden, die Zinsen
fir zehnjihrige Euro-Anleihen stie-
gen stirker als die Drei-Monats-Zin-
sen. Auch wenn die Zinsstruktur-
kurve einen normalen Verlauf auf-
weist, ist die Spanne zwischen den
Zinsen am langen und kurzen Ende
im langjahrigen Vergleich nach wie
vor niedrig,

Nach den Turbulenzen Mitte
2006 erholten sich die Aktienmarkte
rasch und erreichten Mitte Februar
2007 neue Hochststande. Zu dieser
Erholung haben die robuste Gewinn-
lage und der gefallene Erdolpreis
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ebenso beigetragen wie die starke
Nachfrage nacb Aktien aufgrund von
Fusions- und Ubernahmeaktivitaten.
Der Dow Jones EURO STOXX ist
im Jahr 2006 um rund 20% gestie-
gen, ein im langjihrigen Vergleich
hoher Wertzuwachs. Ende Februar
2007 kam es jedoch zu deutlichen
Kurskorrekturen sowie einer stark
gestiegenen Volatilitat auf den Aktien-
mirkten. Dies diirfte eine gestiegene
Risikoaversion sowie die Verunsiche-
rung der Anleger gegeniiber dem
weiteren konjunkturellen Verlauf in
den USA widerspiegeln.

Auf den Devisenmarkten setzte
sich im Herbst 2006 der Trend zu
einem starkeren Euro zunichst fort.
Zu den Ursachen zahlt unter anderem
die Verringerung des negativen Zins-
differenzials zwischen Euro und US-
Dollar. Zu Jahresanfang 2007 ist der
EUR/USD-Wechselkurs wieder et-
was gestiegen. Auch das Pfund Ster-
ling gewann zu Jahresbeginn 2007
gegeniiber dem Euro an Stirke. Hin-
gegen haben sich der Schweizer Fran-
ken und der japanische Yen weiter ab-
geschwacht, was auf ein hohes Devi-
senangebot an Schweizer Franken
und japanischen Yen aufgrund von
Carry Trades zuriickzufithren sein
konnte. Nominell-effektiv lag der
Euro Ende Februar 2007 um etwa
2% tiber dem Durchschnittsniveau
des Jahres 2006.

3 Wirtschaftliche Entwick-
lung in Zentral- und
Osteuropa

3.1 Starke konjunkturelle

Dynamik in den neuen
EU-Mitgliedstaaten

Das durchschnittliche Wachstum des

realen BIP lag in Bulgarien, Polen,

Ruminien, der Slowakischen Repu-

blik, Slowenien, der Tschechischen

Republik und Ungarn im ersten Halb-

jahr 2006 knapp unter und im dritten
Quartal 2006 knapp tiber 6 % gegen-
tiber dem jeweiligen Vorjahreszeit-
raum. Die bereits 2005 zu beobach-
tende Wachstumsbeschleunigung setzte
sich damit im Jahr 2006 fort. Erste
Zahlen zur Wirtschaftsentwicklung
im vierten Quartal 2006 deuten auf
ein Anhalten dieses Trends hin. Die
Dynamik der Region ist in erster
Linie auf Polen und Rumanien zu-
ruckzufihren. In Polen, der am BIP
gemessen grofiten  Volkswirtschaft
des betrachteten Landerkreises, konnte
das Wachstum von 3,5 % im Gesamt-
jahr 2005 auf 5,8 % im dritten Quar-
tal 2006 gesteigert werden; in Ruma-
nien, der drittgroBten Volkswirt-
schaft der ost- und stidosteuropa-
ischen EU-Mitgliedstaaten, verdop-
pelte sich das Wirtschaftswachstum
im Vergleich zum Gesamtjahr 2005.
Uberdurchschnittlich gut entwickel-
ten sich auch Bulgarien und die Slo-
wakische Republik. Mit fast 10% im
dritten Quartal 2006 konnte in der
Slowakei sogar die hochste reale
Wachstumsrate seit der Griindung
der Republik im Jahr 1993 verzeich-
net werden. In Ungarn verlief die
Wirtschaftsentwicklung hingegen deut-
lich schwacher als in den anderen
Landern. In Kroatien gewann die
Konjunktur nach einem gedimpften
zweiten Quartal im dritten Quartal
2006 wieder an Fahrt.

In nahezu allen betrachteten Lan-
dern wurde das Wachstum zum tiber-
wiegenden Teil von der Binnennach-
frage getragen. Sowohl der private
Konsum als auch die Investitionsta-
tigkeit der Unternchmen nahmen
stark zu. Die Konsumausgaben der
privaten Haushalte profitierten vor
allem von einer verbesserten Arbeits-
marktsituation. Zunehmende Beschaf-
tigung, riicklaufige Arbeitslosenquo-
ten und steigende Reallohne starkten
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Tabelle 1

Wirtschaftswachstum in ausgewahlten osteuropaischen Volkswirtschaften

Wachstumsrate des realen BIP in % gegentber der Vorjahresperiode

2005 ‘ 2006
Bulgarien 55 ‘ .
Polen 35 | 59
Rumdnien 41 ‘ -
Slowakische Republik 6,0 ‘ 8,2
Slowenien 40 ‘
Tschechische Republik 61 |
Ungarn 42 ‘
Kroatien 43 ‘

Quelle: Eurostat, nationale statistische Amter.

Q106 Q206 Q306 Q406
56 6,6 6,7 .
52 55 58 7,0
69 7.8 83 .
6,7 6,7 9.8 9,5
51 4,8 56
6,4 6,0 58
49 38 38
60 36 4,7

das Konsumentenvertrauen. Auch das
teils kraftige Kreditwachstum befli-
gelte den Konsum.

Die hohe gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, gepaart mit giinstigen Finan-
zierungsbedingungen, guter Kapazi-
titsauslastung und einer zufrieden
stellenden Ertragsentwicklung, fithrte
zu einem starken Anwachsen der In-
vestitionen. Besonders ausgepragt
war diese Entwicklung in Polen, Slo-
wenien sowie den neuen EU-Mit-
gliedstaaten in Stidosteuropa. In allen
genannten  Volkswirtschaften  ver-
zeichnete die Investitionstatigkeit im
dritten Quartal 2006 zweistellige
Zuwachsraten, in Polen sogar beinahe
20%. Vor allem Bulgarien und
Ruminien profitierten nach wie vor
von hohen Zuflissen auslandischer
Direktinvestitionen.

Das generelle Bild eines von der
Binnennachfrage getragenen Wachs-
tums wird nur von Ungarn durchbro-
chen. Der private Konsum stagniert
in diesem Land seit Anfang 2006. So-
wohl der offentliche Konsum als auch
die Investitionsausgaben wiesen im
zweiten und dritten Quartal 2006
negative Wachstumsraten auf. Grund
dafiir war ein umfassendes Haushalts-
konsolidierungspaket, das aufgrund
des sehr hohen Budgetdefizits (2006:
10,1% des BIP) notwendig wurde.
Das realisierte Wachstum in Ungarn

ist nahezu zur Ganze auf den Aullen-
beitrag zuriickzufithren. Dieser be-
ruht auf einer anhaltend robusten
Entwicklung der Exporte, wihrend
die schwache Binnenkonjunktur das
Importwachstum dampft.

In den iibrigen Landern Zentral-
und Osteuropas fiel der AuBenbeitrag
zum Wirtschaftswachstum im drit-
ten Quartal 2006 kaum ins Gewicht
und war meist leicht negativ. In Bul-
garien und Rumanien setzte sich der
Trend hohen und steigenden Import-
wachstums weiter fort, sodass der
AuBenbeitrag trotz durchaus robuster
Exportentwicklung deutlich negativ
ausfiel. Im Zusammenhang mit dem
EU-Beitritt und der dynamischen
Wirtschaftsentwicklung kam es zu
einer deutlichen Verbesserung der
konjunkturellen Aussichten in diesen
beiden Landern. Die privaten Haus-
halte zichen in Erwartung steigender
Einkommen in immer starkerem
Ausmal3 privaten Konsum vor, was
sich an der sehr dynamischen Ent-
wicklung der Kreditvergabe an den
privaten Sektor ablesen lasst. Die
starke Konsumtitigkeit schlagt sich
auch in hohen und steigenden Leis-
tungsbilanzdefiziten nieder. Die bis
zum dritten Quartal 2006 akkumu-
lierte Liicke in der Leistungsbilanz
betrug in Bulgarien und Ruménien
jeweils rund 11% des BIP und war
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somit um etwa drei Prozentpunkte
héher als in der Vergleichsperiode
2005. In beiden Fallen ist die Ent-
wicklung auf die stark defizitire Han-
delsbilanz zurtckzufiihren. In den
finf zentral- und osteuropaischen
Staaten lag das Leistungsbilanzdefizit
im dritten Quartal 2006 bei durch-
schnittlich 3,2% des BIP. Einen mit
8,9 % des BIP deutlich hoheren Wert
verzeichnete die Slowakische Repu-
blik. Das Defizit in diesem Land ist
zu etwa gleichen Teilen auf die Han-
delsbilanz und auf ein Defizit im Be-
reich der Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen zurtickzufiithren.

Auch in Kroatien war das Wirt-
schaftswachstum primir von der
kriftigen Binnenkonjunktur getra-
gen. Der gréfite Wachstumsbeitrag
stammt dabei von der Investitionsta-
tigkeit, gefolgt vom privaten Kon-
sum. Der Beitrag der AuBenwirt-
schaft ist leicht negativ.

3.2 Nachlassender Preisdruck
gegen Jahresende 2006

In der zweiten Jahreshilfte 2006 war
in den meisten Landern eine Verrin-
gerung der Inflationsraten zu beob-
achten. Im Dezember bewegten sich
die Teuerungsraten in einer Band-
breite von 1,4 % in Polen bis 6,6 % in
Ungarn. In erster Linie war die Ab-

wartsentwicklung auf den Riickgang
des Roholpreises zuriickzufiihren.
War Energie in den ersten drei Quar-
talen 2006 durchschnittlich noch fir
beinahe die Halfte der gemessenen
Inflation verantwortlich gewesen, so
sank dieser Anteil im vierten Quartal
2006 auf nur noch rund ein Viertel.
AusreiBer des allgemeinen Trends
stellt Ungarn dar, wo der Inflations-
beitrag von Energie aufgrund einer
Gaspreiserhohung sogar leicht an-
stieg. In Ungarn, ebenso wie in Bul-
garien, war die Inflationsentwicklung
in erster Linie von den Preisen fir
bearbeitete Lebensmittel (inklusive
Alkohol und Tabak) geprigt. In bei-
den Fillen ist das primir auf die Er-
héhung indirekter Steuern zuriickzu-
fihren.

In Rumanien verringerte sich die
Teuerungsrate Ende 2006 deutlich
auf unter 5%. Der Disinflationspro-
zess kann neben dem abnehmenden
Beitrag der Energickomponente vor
allem auf die Entwicklung der Preise
fur unbearbeitete Lebensmittel zu-
riickgefiihrt werden. Nach dem durch
Wetterkatastrophen und Uberflu-
tungen gekennzeichneten Jahr 2005
erholte sich die Agrarproduktion im
Verlauf des Jahres 2006 deutlich. Die
Preise fir unbearbeitete Lebens-
mittel wirkten dadurch seit Septem-

Tabelle 2

Preisentwicklung in ausgewihlten osteuropdischen Volkswirtschaften

jahrliche Verdnderungsrate des HVPI in %

2005
Bulgarien 50 ‘ 73 ‘
Polen 22 | 13 |
Ruménien 9,1 6,6
Slowakische Republik 2,8 4,3
Slowenien 25 | 25
Tschechische Republik 1,6 2,1
Ungamn 35 4,0
Kroatien’ 34 | 32 |

Quelle: Eurostat, nationale statistische Amter.
"VPI.

2006 ‘Ju\iOé ‘Aug.Oé Sep. 06 ‘Okt.Oé ‘NOV.OG Dez. 06

76 | 68 56 | 57 | 6.1 65
4 | 17 14 | 11 | 13 14
2 ‘ 6.1 55 ‘ 48 ‘ 47 49
0 50 45 31 37 37
9 | 31 25 | 15 | 24 30
4 ‘ 26 22 ‘ 08 ‘ 10 15
2 47 59 63 6.4 6.6

34 | 34 28 | 21 | 25 20
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ber 2006 wieder inflationsdampfend,
nachdem sie zu Jahresbeginn 2006
noch 1,7 Prozentpunkte zur Inflation
beigetragen hatten. In Polen begiins-
tigten langsamer steigende Preise fiir
bearbeitete Lebensmittel und sin-
kende Preise fiir Industriegiiter den
Inflationsverlauf.

Die Kerninflationsraten (Gesamt-
inflation bereinigt um Energie und
unbearbeitete Lebensmittel) lagen im
Dezember 2006 in einer Bandbreite
von 1,1% in Polen und 8,8% in
Bulgarien. Gegeniiber Jahresbeginn
2006 kam es in allen Landern mit
Ausnahme Rumaniens zu einem An-
stieg dieses Inflationsmales. Ausge-
lost wurde dieser Preisdruck vor
allem von der hohen Wachstumsdy-
namik und von starkeren Lohnzu-
wachsen aufgrund von Kapazititseng-
passen auf den Arbeitsmarkten.

3.3 Entspannung auf den meisten
Arbeitsmarkten

Aufgrund der anhaltend dynamischen
Konjunktur verbesserte sich die Ar-
beitsmarktlage in allen betrachteten
Landern im Verlauf des Jahres 2006.
Erfolgreiche Strukturreformen, der
hohe Zufluss von auslandischen Di-
rektinvestitionen in expandierende
Sektoren und in gewissem Ausmal3
auch die Migration in andere EU-Mit-
gliedstaaten trugen zu einer Senkung
der Arbeitslosenquoten bei. Die Ar-
beitsmarktentwicklung war vor allem
in den beiden Landern mit den hochs-
ten Arbeitslosenraten innerhalb der
EU, namlich Polen und der Slowa-
kischen Republik, erfreulich. In Po-
len konnte die Arbeitslosigkeit von
16,3% im ersten auf 13,2% im
dritten Quartal 2006 gesenkt wer-
den, in der Slowakischen Republik

KONJUNKTUR IM EURORAUM AUF BREITER BASIS

von 15,0% auf 12,9%. In beiden
Landern beschleunigte sich das Be-
schaftigungswachstum auf etwa 4%
im dritten Quartal 2006. In den
meisten der betrachteten Lander ist
auch ein Riickgang der Langzeitar-
beitslosigkeit zu beobachten.

3.4 Erweiterung des Euroraums

Am 1. Janner 2007 fithrte Slowenien
als erster Staat der Erweiterungs-
runde von Mai 2004 den Euro als of-
fizielle Wahrung ein. Die Entschei-
dung dazu fiel bereits am 11. Juli
2006 im ECOFIN-Rat, nachdem die
EZB und die Europiische Kommis-
sion in ihren jeweiligen Konvergenz-
berichten die Konvergenz Sloweniens
positiv beurteilt hatten. Eine der
wichtigsten Herausforderungen an-
lasslich der Euro-Einfiihrung in Slo-
wenien war die Vermeidung von un-
gerechtfertigten  Preiserhéhungen.
Laut Angaben des slowenischen Sta-
tistikamts gab es im unmittelbaren
Vorfeld der Euro-Einfiihrung (d. h.
im Dezember 2006) in einigen Wa-
ren- und Dienstleistungskategorien
(z. B. in Kaffeechdusern und Restau-
rants, bei Mobeln, Kosmetikartikeln,
Textilien, persénlichen Dienstleis-
tungen) ungewéhnlich hohe Preisstei-
gerungen, die zum Teil mit der Euro-
Einfiihrung im Zusammenhang ste-
hen kénnten. Im Janner 2007 ging
die Inflationsrate jedoch insgesamt
sogar zurtick.

Sowohl Malta als auch Zypern
wollen den Euro im Jahr 2008 ein-
fihren und haben im Februar 2007
einen Antrag auf Konvergenzpriifung
bei der Europiischen Kommission
eingereicht. Die entsprechenden Kon-
vergenzberichte werden voraussicht-
lich im Mai vorgelegt.
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4 Osterreich: OeNB-Konjunk-
turindikator signalisiert
anhaltend hohes Wachstum
im ersten Halbjahr 2007

4.1 Hohepunkt des Konjunktur-
aufschwungs scheint erreicht

Getragen von Exporten und Investiti-
onen erreichte das Wirtschaftswachs-
tum in Osterreich im Jahr 2006 sai-
sonbereinigt 3,4 % (nicht saisonberei-
nigt: 3,2%). Osterreich profitierte
insbesondere von der auBerst leb-
haften Nachfrage auf seinen Export-
mirkten, die real um knapp 10% ge-
geniiber dem Jahr 2005 gestiegen ist.
Wahrend das Wirtschaftswachstum
in den USA im Verlauf des Jahres
2006 leicht zuriickging, hat sich die
Konjunktur Osterreichs wichtigster
Handelspartner, Deutschland und
Italien, deutlich erholt. Das Wachs-
tum der Exporte laut Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnung (VGR)
lag bei 8,3% (Tabelle 3), diirfte je-
doch aufgrund von Umstellungen in
der Erhebung des Dienstleistungs-
handels noch unterschatzt worden
sein.' Die hohe Exportdynamik fin-

det vor allem in der Entwicklung der
Guterbilanz laut Statistik Austria ih-
ren Niederschlag. Die Ausfuhren stie-
gen im Jahr 2006 nominell um 12,7 %
und erreichten damit erstmals einen
Wert von tiber 100 Mrd EUR. Der
Saldo der Giiterbilanz verbesserte
sich trotz steigender Energiepreise
um mehr als 1,6 Mrd EUR und ist
mit einem Defizit von nur noch
150 Mio EUR als nahezu ausgeglichen
zu bezeichnen. Aufgrund der giinsti-
gen auBenwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen erscheint es durchaus
wahrscheinlich, dass die Guterbilanz
im Jahr 2007 ins Plus drehen wird.
Betreffend die regionale Zusammen-
setzung war insbesondere der starke
Anstieg der Exporte in die neuen EU-
Mitgliedstaaten, Bulgarien und Ru-
manien, auffallig. In der Dienstleis-
tungsbilanz konnte sich der milde
Winter im ersten Quartal 2007 nega-
tiv niederschlagen. Im Janner 2007
sind die Nachtigungen aufgrund der
schlechten Schneelage um 3,6 % zu-
riickgegangen.

Tabelle 3

Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (real)

2005 2006 Q106 Q206 Q306 Q406
Verdnderung zum Vorjahr | Verdnderung zum Vorquartal in %
in % (saison- und (saison- und arbeitstdgig bereinigt)
arbeitstdgig bereinigt)
BIP +2,6 +34 +0,7 +09 +1,0 +0,8
Privater Konsum +1,6 +1.8 +0,4 +0,4 +0,4 +0,3
Offentlicher Konsum +19 +09 +0,3 -00 +0,0 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen +1.3 +4,1 +12 +1.3 +1.3 +11
Exporte +69 +83 +2,6 +1,8 +1,8 +19
davon: Gliter +64 +9,7 +2,7 +23 +2,0 +23
Dienstleistungen +6,7 +4,5 -04 +1,5 +1,4 +1,4
Importe +6,1 +6,2 +2,3 +1,5 +1,1 +0,5
davon: Glter +7,0 +6,1 +1,7 +1,9 +1,2 +0,4
Dienstleistungen +2,8 +6,8 +34 +1,1 +1,3 +1,3

Quelle: WIFO (Quartals-VGR)

" Mit 1. Janner 2006 wurde das Meldesystem fiir die Erhebung der osterreichischen Zahlungsbilanz (das die
Grundlage fiir den Dienstleistungshandel in der Quartals-VGR darstellt) umgestellt. Statt der bisher verwendeten
Meldungen der Banken iiber den Auslandszahlungsverkehr basiert die neue Erhebungsmethode — einem
internationalen Trend folgend — nunmehr primdr auf direkten Erhebungen bei den Verursachern. Dadurch kommt
es zu einem Bruch in den Zeitreihen.
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Die auBlenwirtschaftlichen Im-
pulse haben im Jahr 2006 zu einer
kriftigen Belebung der Investitions-
tatigkeit beigetragen. Die Bruttoan-
lageinvestitionen sind real um 4,1%
gestiegen, wobei sowohl Bau- als
auch Ausrustungsinvestitionen zulegen
konnten. Die aktuell hohe Kapazitats-
auslastung von 85,1 % und die auBerst
positiven Ergebnisse des jlingsten
WIFO-Investitionstests lassen eine
ungebrochene  Investitionsdynamik
im Jahr 2007 erwarten. Wahrend
Ersatzinvestitionen zunehmend als
Investitionsmotiv an Bedeutung ver-
lieren, werden giinstige Nachfrageer-
wartungen und die zuletzt ausge-
zeichnete Ertragslage der Unternch-
men zu den bestimmenden Faktoren.

Das Wachstum des privaten Kon-
sums blieb hingegen trotz steigender
Reallohne und sinkender Arbeitslo-

KONJUNKTUR IM EURORAUM AUF BREITER BASIS

senquoten wahrend des gesamten
Jahres 2006 noch recht verhalten. Im
vierten Quartal 2006 sank die Wachs-
tumsrate sogar auf 0,3% (real, sai-
sonbereinigt gegeniiber dem Vor-
quartal), nachdem sie in den ersten
drei Quartalen 2006 noch bei jeweils
0,4% gelegen war. Die zukiinftige
Entwicklung des privaten Konsums
wird jedoch schr entscheidend fir
den weiteren Konjunkturverlauf wer-
den. Dem aktuellen OeNB-Konjunk-
turindikator (Kasten 1) liegt das Sze-
nario einer graduellen Erholung des
privaten Konsums im Lauf des Jahres
2007 zugrunde. Eine rasch'('ere und
starker als angenommene Ubertra-
gung des konjunkturellen Impulses
auf den privaten Konsum liefe das
Wachstum zunehmend selbsttragend
werden und stellt ein Aufwartsrisiko
fir die Kurzfristprognose des BIP dar.

Kasten 1

OeNB-Konjunkturindikator vom Marz 2007: Wachstumstempo bleibt hoch'

Die osterreichische Wirtschaft wird sich auch im ersten Halbjahr 2007 recht dynamisch
entwickeln. Die OeNB prognostiziert im Rahmen des Konjunkturindikators ein Wachstum
des realen BIP im ersten und zweiten Quartal 2007 von jeweils 0,7 % (saisonbereinigt, im
Vergleich zum Vorquartal). Die dsterreichische Konjunktur behdlt damit das Wachstums-
tempo des Jahres 2006 bei. Fiir das Gesamtjahr 2007 erscheint daher aus heutiger Sicht
eine Wachstumsrate von 3 % oder knapp dariiber durchaus moglich.
Tabelle 4
Kurzfristprognose fiir das reale BIP
fiir das erste und zweite Quartal 2007 (saison- und arbeitstagig bereinigt)

2005 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Verdanderung zum Vorjahresquartal in %

25 25 2,6 2,9 32 34 35 36 35 33
Verdnderung zum Vorquartal in %

04 0,7 09 08 0,7 0,9 1.0 08 0,7 0,7
Verdnderung zum Vorjahr in %

2,6 34 X

Quelle: OeNB — Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators vom Mdrz 2007, Eurostat.

! Der Konjunkturindikator der OeNB wird seit dem ersten Quartal 2003 viermal jéhrlich veréffentlicht. Gegenstand ist die
Prognose des realen BIP-Wachstums fiir das laufende und das folgende Quartal (jeweils zum Vorquartal, unter Verwen-
dung saisonbereinigter Daten). Die Prognosewerte basieren auf den Ergebnissen zweier okonometrischer Modelle,
einem Zustandsraummodell und einem dynamischen Faktormodell. Ndhere Informationen zu den verwendeten Model-
len sind unter http://lwww.oenb.at in der Rubrik Geldpolitik und Volkswirtschaft/Prognosen zu finden. Die ndchste
Veroffentlichung ist fiir Juli 2007 vorgesehen.
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Angesichts der lebhaften Exportnachfrage, gefiillter Auftragsbiicher und hoher Kapazitdts-
auslastung wird die Konjunktur auch im Jahr 2007 von einer regen Export- und Investi-
tionstdtigkeit getragen. Diese Dynamik wird sich im Lauf des Jahres 2007 auch auf den
privaten Konsum iibertragen, der sich in der Vergangenheit nur recht verhalten entwickelt
hat. Die sinkende Arbeitslosigkeit und die starke Verbesserung der Konsumentenstimmung
lassen eine Beschleunigung der Konsumausgaben erwarten — auch gestiitzt durch die
Inflationsentwicklung. Die Inflation gemessen am HVPI erreichte im Jdnner 2007 1,8 %.
Unter der Annahme stabiler Rohélpreise wird sich der Preisauftrieb in den ndchsten Mona-
ten aufgrund von Basiseffekten vergangener Energiepreisanstiege tendenziell abschwdchen
und das Reallohnwachstum stdrken.

Das Risiko der vorliegenden Prognose ist leicht nach oben gerichtet. Sollte die Kauflust
der privaten Haushalte friiher und stdrker anziehen als im aktuellen OeNB-Konjunktur-
indikator unterstellt, ist ein noch stdrkeres Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr 2007
nicht ausgeschlossen. Zwei Sonderfaktoren erhéhen die Unsicherheit der Prognose fiir das
erste Halbjahr 2007. Zum einen belastete die Mehrwertsteuererhohung in Deutschland
das Wirtschaftswachstum zu Jahresbeginn. Die deutsche Konjunktur und insbesondere
das Vertrauen der Konsumenten sollten inzwischen jedoch so robust sein, dass von einer
voriibergehenden Wachstumsdelle ausgegangen werden kann. Die Effekte auf die
oOsterreichische Wirtschaft diirften sich auf das erste Halbjahr 2007 konzentrieren und
das Wachstum um nicht mehr als 0,1 Prozentpunkte dimpfen. Zum anderen hat der
ungewéhnlich milde Winter insbesondere in den Sektoren Tourismus und Bauwirtschaft
— mit einem Wertschopfungsanteil von jeweils knapp 10 % — die Wirtschaft begiinstigt.
Dabei diirften die positiven Wachstumseffekte der zusdtzlichen Bautdtigkeit die negativen
im Tourismus jedoch mehr als kompensieren.

4.2 Vertrauensindikatoren
signalisieren eine Fortsetzung
des Konjunkturhochs

Der von der Europaischen Kommis-

sion seit 1995 veroffentlichte Indika-

tor der wirtschaftlichen Einschatzung

fur Osterreich hat im Februar 2007

mit 123 Punkten den hochsten jemals

gemessenen Wert erreicht. Besonders
erfreulich ist die deutliche Verbesse-
rung des” Konsumentenvertrauens,
die eine Ubertragung des Konjunk-
turbooms auf den privaten Konsum
fir das Jahr 2007 erwarten lasst. Diese

Erwartungen spiegeln sich noch nicht

im Vertrauensindikator fiir den Ein-

zelhandel wider, der entgegen dem

allgemeinen Trend in den letzten
zwOlf Monaten durch Seitwartsbewe-
gungen charakterisiert war.

Sehr zuversichtlich blicken die In-
dustrieunternehmen in die Zukunft.

Die Beurteilung der Industrieproduk-

tion in den letzten Monaten hat sich
weiter verbessert, die Erwartungen
fir die nachsten Monate stagnieren
auf hohem Niveau (Grafik 5). Dies ist
ein Hinweis darauf, dass der Hohe-
punkt der Industrickonjunktur mog-
licherweise erreicht worden und
keine weitere Beschleunigung des
Wachstums zu erwarten ist. Ein kon-
junktureller Wendepunkt ist aber aus
heutiger Sicht nicht zu erkennen. Die
Auftragslage aus dem In- und Ausland
wird positiv beurteilt und so ist auch
in den nachsten Monaten mit einem
anhaltend starken Wachstum der In-
dustrieproduktion zu rechnen. Posi-
tiv ist auch der Ausblick fir den Bau-
sektor. Sowohl im Tief- als auch im
Hochbau verfiigen die Unternchmen
tiber gut gefiillte Auftragsbiicher, und
der milde Winter sorgte fiir einen zu-
satzlichen Wachstumsimpuls.
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Grafik 5

Einschdtzung der Industrieproduktion in den letzten

und in den nichsten Monaten'
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Quelle: Europdische Kommission.

" Beide Reihen wurden um ihren Durchschnitt des Zeitraums Februar 2001 bis Februar 2007 zentriert.

4.3 Trotz Konjunkturaufschwungs
bleibt Inflation unter 2%

Die Teuerungsrate gemessen am
HVPI steigt seit Oktober 2006, als
mit 1,3% ein Minimum erreicht
wurde, wieder und erreichte im Jan-
ner 1,8%. Der starkste Preisauftrieb
war zu Jahresbeginn bei den unverar-
beiteten Nahrungsmitteln mit +3,5%,
den Nahrungsmitteln (+2,6%) und
den Dienstleistungen (+2,5%) fest-
zustellen. Im Energiebereich hat zu
Jahresbeginn 2007 die Preisentwick-
lung bei Strom und Gas zum An-
stieg der Inflationsrate beigetragen
(12,3 %). Dampfend wirkte sich hin-
gegen die Entwicklung bei den indus-
triellen Giitern ohne Energie (—0,1 %)
aus. Der Anstieg der Tariflohne lag
im Janner bei 2,4 % und damit leicht
unter dem Jahresdurchschnitt 2006
(+2,7%). Die Steigerung der Tarif-
Iohne im offentlichen Sektor fiel mit
+2,9% im Vergleich zu den sonstigen
Lohnsteigerungen starker aus.

4.4 Beschiftigungswachstum
tibertrifft Erwartungen

Mit zeitlicher Verzogerung hat der
Wirtschaftsaufschwung nun auch den
Arbeitsmarkt erfasst. Das gegenwir-
tige Beschaftigungswachstum — im

Februar 2007 nahm die Anzahl der
unselbststandig  Beschaftigten um
2,4% zu — dubertrifft die Erwar-
tungen. Zuletzt wurden 1992 dhnlich
hohe Wachstumsraten verzeichnet,
wahrend selbst zu Zeiten der Hoch-
konjunktur Ende der Neunzigerjahre
und im Jahr 2000 das Beschiftigungs-
wachstum unter 1,5 % verharrte. Der
Beschiftigungszuwachs ist  inzwi-
schen so stark, dass trotz des weiter-
hin steigenden Arbeitskrifteangebots
die Arbeitslosigkeit deutlich sinkt.
Seit ihrem Hohepunkt im September
2005 (5,3%) ist die Arbeitslosen-
quote nach Eurostat-Definition um
knapp 1 Prozentpunkt auf 4,4 % ge-
sunken. Im Februar 2007 waren mit
276.652 Personen rund 35.000 we-
niger arbeitslos gemeldet als im Ver-
gleichsmonat 2006. Neben dem un-
gebrochenen Trend zur Teilzeitarbeit
verstirken temporare Faktoren, wie
der milde Winter, die gegenwirtige
Dynamik auf dem Arbeitsmarkt.
Alleine im Bausektor ist die Anzahl
der Arbeitslosen um 15.000 zurtick-
gegangen. Wire die Entwicklung im
Bausektor jener der restlichen Wirt-
schaft gefolgt, hitte der Riickgang
nur etwas mehr als 7.000 Personen
betragen. Der milde Winter diirfte
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Grafik 6

Beveridge-Kurve fiir Osterreich von 1993 bis 2006
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Quelle: Eurostat, AMS.

daher rund die Halfte des Abbaus der
Arbeitslosigkeit im Bausektor erkla-
ren.

Neben temporaren Faktoren scheint
es auf dem oOsterreichischen Arbeits-
markt in den letzten Jahren auch An-
zeichen fir Anderungen struktureller
Zusammenhange zu geben. So hat
sich in den letzten Jahren der inverse
Zusammenhang zwischen den gemel-
deten offenen Stellen und der Ar-
beitslosenquote, der in der Beveridge-

Kurve dargestellt wird, nach auBen
verschoben. Zeitlich fallt diese Ver-
schiebung mit der Einfithrung diver-
ser Reformen im Pensionsbereich zu-
sammen. Ob dies ein Indiz dafiir ist,
dass man sich in Osterreich in Zu-
kunft auf durchschnittlich hohere
Arbeitslosenquoten einstellen muss
oder ob es sich doch nur um ein tem-
porares Phanomen handelt, wird erst
die Zukunft zeigen.
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