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Robuste Konjunktur im Euroraum

Inflationsrate weiterhin moderat

Die Konjunktur der Weltwirtschaft zeigte sich zur Jahresmitte 2007 weiterhin robust. In
den USA ist jedoch zurzeit ungewiss, wie weit die im August aufgetretene Krise des
Immobiliensektors die Realwirtschaft in Mitleidenschaft zieht. Das robuste Wachstum in
den USA im zweiten Quartal war vor allem von den dynamischen Nettoexporten, aber
auch von einem sehr moderaten Anstieg des privaten Konsums gekennzeichnet. Die US-
Notenbank reagierte auf kurzfristige Liquiditdtsengpdsse vorerst mit einer iiberraschenden
Diskontsatzsenkung. Spdter senkte sie aufgrund konstatierter Wachstumsrisiken auch
den Leitzinssatz sowie erneut den Diskontsatz.

In Japan flacht sich die konjunkturelle Erholung ab. Die japanische Zentralbank setzt
ihre unterstiitzende Geldpolitik fort und versorgte im Zuge der US-Hypothekenkrise den
Geldmarkt mit zusdtzlicher Liquiditdt. In Siidostasien hdlt das hohe Wachstumstempo an,
wobei Chinas Wirtschaft Uberhitzung droht.

Der Euroraum hat seinen Konjunkturhéhepunkt maglicherweise iiberschritten. Das
etwas schwdchere Wachstum im zweiten Quartal 2007 wurde vor allem von der Binnen-
nachfrage getragen. Die aktuellen Prognosen lassen fiir 2007 ein BIP-Wachstum in der
Ndhe des Potenzials erwarten. Auch der Arbeitsmarkt entwickelt sich konjunkturell und
strukturell bedingt giinstig. Die Inflationsrate (iberschritt zuletzt wieder die 2-Prozent-
Marke, nachdem sie ein Jahr lang darunter gelegen hatte. Nun laufen Basis- bzw.
Wadhrungseffekte wieder aus, die die Teuerung der Energiepreise trotz hoher Rohdlpreise
gemdBigt hatten. Ebenso fiel die Uberwdlzung der Mehrwertsteueranhebung auf die
deutschen Konsumentenpreise geringer als erwartet aus. Die wirtschaftliche und monetdre
Analyse des EZB-Rats deutet auf mittelfristige Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt hin.

Die Volkswirtschaften der neuen EU-Mitgliedstaaten entwickelten sich im ersten
Quartal 2007 wie schon zuvor dynamischer als jene des Euroraums, was primdr auf die
krdftig wachsende Binnennachfrage zuriickzufiihren war. Die Region verzeichnete im
ersten Halbjahr 2007 tendenziell steigende Inflationsraten.

Die Wirtschaft in Osterreich befindet sich derzeit in einer Phase der Hochkonjunktur.
Das Wachstum wird weiterhin von den Nettoexporten und den Investitionen getragen.
Der private Konsum entwickelt sich im zweiten Quartal 2007 besser, liegt allerdings
immer noch unter den Erwartungen. Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in
Osterreich wird laut aktuellem OeNB-Konjunkturindikator im dritten und vierten Quartal
bei 0,8% und 0,7 % liegen. Im Gesamtjahr 2007 ergdbe sich damit ein Wachstum von
3,4 %.

1 Fortgesetztes Wachstum
der Weltwirtschaft
1.1 USA: Leitzinssatzsenkung
wegen Hypothekenmarktkrise

Nach einer sehr schwachen konjunk-
turellen Dynamik beschleunigte sich
das reale BIP-Wachstum im zweiten
Quartal auf 3,8 % (annualisiert). Ver-
antwortlich fiir diesen Wachstums-
schub waren insbesondere die deut-
liche Verbesserung der Nettoexporte
sowie ein Anstieg der Staatsausgaben.
Der Privatkonsum hingegen expan-
dierte mit 1,4% in sehr moderatem

AusmaB. Im privaten Wohnungsbau
verlangsamte sich der Abschwung,
dampfte aber das Wachstum um
0,6 Prozentpunkte. Wihrend der
Verbraucherpreisindex (VPI), im Juli
etwas schwiécher als im August, um
2,0% im Vorjahresvergleich zulegte,
stieg die Kernrate ohne Nahrungs-
mittel und Energie mit 2,1 % weniger
stark als in den letzten 16 Monaten
ZUvor.

Auch die relativ gute Arbeits-
marktlage hilt die Aussichten auf eine
ysanfte Landung® noch intakt. Doch
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trotz positiver Signale einiger kurz-
fristiger Indikatoren haben sich die
Abwartsrisiken fir das Wirtschafts-
wachstum als Folge der Turbulenzen
auf den Immobilien- und Finanz-
markten verstarkt.

Nach langjihriger Aufwirtsbewe-
gung der US-Immobilienpreise, un-
terstiitzt durch — vorerst — niedrige
Leit- und Hypothekarzinsen sowie
eine schr groBziigige Kreditvergabe,
auch an Haushalte mit schlechter Bo-
nitat (Subprime), kam der Anstieg der
US-Hauspreise zum Stillstand. Dies
und insbesondere die zum Teil merk-
lich gestiegenen Kreditkosten, ver-
scharft durch das Auslaufen von tem-
porér niedrigen Einstandszinsen, ha-
ben zu Zahlungsausfallen und Zwangs-
verkaufen, insbesondere im Sub-
prime-Segment gefithrt und einige
Finanzinstitute in Schwierigkeiten
gebracht.

Der von der Krise in erster Linie
betroffene  Eigenheim-Hypothekar-
markt hat ein Volumen von etwa drei
Viertel des BIP. Etwa 15 % — bei einer
vorsichtigeren Definition auch bis
zu 25 % — dieser Hypothekarkredite,
das heil3t 10 % bis 20 % des BIP, durf-
ten als Subprime zu klassifizieren
sein.

Die Ursache des massiven Uber-
laufens vom US-amerikanischen Sub-
prime-Markt in die internationalen
Finanzmarkte mittels strukturierter
Finanzinstrumente ist in einem mas-
siven Vertrauensverlust unter den
Finanzmarktteilnehmern zu suchen.
Dahinter steht wohl die Unsicherheit
dariiber, wer in welcher Hohe pro-
blematische, mit verbrieften Hypo-
thekarkrediten hinterlegte Vermo-
genswerte besitzt, und ob diese fir
die betroffenen Institute ein Solvenz-
problem darstellen.

Die US-Notenbank hat als Konse-
quenz die Liquiditat auf dem US-
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Geldmarkt mehrmals erhoht und am
17. August 2007 den Diskontsatz
zwischen zwei regularen Sitzungen
um einen halben Prozentpunkt auf
5,75% gesenkt. Am 18. September
senkte der Offenmarktausschuss (Fe-
deral Open Market Committee — FOMC)
angesichts gestiegener Risiken fiir
das Wirtschaftswachstum auch die
makrookonomisch entscheidende Fed
Funds Rate um 50 Basispunkte auf
4775%. Zusatzlich zu dieser ersten
Leitzinssenkung seit vier Jahren wurde
der Diskontsatz erneut um 50 Basis-
punkte auf 5,25% herabgesetzt.
Diese MaBnahmen trugen zu einer
teilweisen Beruhigung auf den Mark-
ten bei.

Ausgehend vom privaten Kon-
sum, der voraussichtlich durch res-
triktivere ~ Kreditbedingungen ge-
schwicht wird, und den riicklaufigen
Wohnbauinvestitionen diirfte sich das
Wirtschaftswachstum in den USA im
Jahr 2007 verlangsamen und auch
2008 gedampft ausfallen. Consensus
Forecasts erwartete zuletzt ein Wachs-
tum von 2,0% fir 2007 und 2,4 %
fiar 2008. Die Expansionsdrosselung
wiederum sollte zu geringeren Infla-
tionsrisiken beitragen. Die Risiken zu
diesem Konjunkturausblick liegen
vor allem in fortgesetzten Finanz-
marktturbulenzen.

1.2 Japan: Wachstum abgeflacht

Im zweiten Quartal 2007 schrumpfte
das reale BIP Japans das erste Mal seit
drei Quartalen im Vorquartalsab-
stand um 0,3 %. Die Abschwachung
ist auf ein deutliches Nachlassen
der Exportdynamik zuritickzufiithren.
Wachstumsimpulse kamen von den
Unternehmensinvestitionen; auch der
private Verbrauch legte zu. Die Bank
of Japan (Bo]) sieht in ihrem halbjahr-
lichen Konjunktur- und Preisbericht
fir das im April begonnene Fiskaljahr
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2007 sowie fur 2008 die Wirtschaft
weiterhin auf einem von der Inlands-
nachfrage  getragenen moderaten
Wachstumspfad. Angesichts giinsti-
ger Wettbewerbsbedingungen diirfte
das reale BIP um jeweils 2,1 % expan-
dieren. Consensus Forecasts prognosti-
ziert fir das Kalenderjahr 2007 ein
Wachstum von 2,3 %, das damit im
sicbenten Jahr in Folge zulegen
wiirde. Als Abwirtsrisiken gelten ein
kriftiger Wirtschaftsabschwung in
den USA sowie negative Auswir-
kungen ihrer Hypothekenmarktkrise
auf die Ertragslage im japanischen
Bankensystem.

Die fiir geldpolitische Entschei-
dungen wichtige Kerninflationsrate
(VPI ohne frische Nahrungsmittel)
lag in der ersten Jahreshalfte auf Jah-
resbasis knapp unter null, teils verur-
sacht von riicklaufigen Erdolprodukt-
und Telekompreisen. Die Bo] revi-
dierte ihre Erwartungen fiir Japans
Kerninflation nach unten: Sie geht
fir das Fiskaljahr 2007 von einem
Anstieg um lediglich 0,1% aus und
erwartet erst im Fiskaljahr 2008
einen Anstieg auf 0,5%. Die Bo]
setzte ihre sehr unterstiitzende Geld-
politik in der ersten Jahreshilfte wei-
ter fort und versorgte den Geldmarkt
mehrmals mit zusatzlicher Liquiditat

im Zuge der US-Hypothekenkrise.

1.3 esien boomt, China droht
Uberhitzung

In den Lindern Asiens (ohne Japan)
setzte sich das robuste Wirtschafts-
wachstum im ersten Halbjahr 2007
fort. Sowohl die Binnen- als auch die
AuBenwirtschaft blieben zumeist
Wachstumsstiitzen. In China werden
MaBnahmen gesetzt, um einer Uber-
hitzung der Wirtschaft entgegenzu-
wirken und die Inflationserwar-
tungen zu stabilisieren. Mit Hilfe
einer ,angemessen knappen® Haus-

haltspolitik sowie einer weniger ak-
kommodierenden Geldpolitik soll das
jahrliche reale BIP-Wachstum auf
etwa 9% gedrosselt werden. Trotz-
dem beschleunigte es sich im zweiten
Quartal 2007 auf 11,9% im Vorjah-
resvergleich, getragen von der Dyna-
mik sowohl im Industrie- als auch im
Dienstleistungssektor. Der deutliche
Anstieg des Verbraucherpreisindex
im Juli 2007 um 5,6 % lag den fiinf-
ten Monat in Folge iiber dem Ziel von
3% und fand groBe Aufmerksambkeit,
da Phasen hoher Inflation in der Ver-
gangenheit oft mit politischen Turbu-
lenzen verbunden waren. Der IWF
hat seine Wachstumsprognose fiir
2007 auf +11,2 % deutlich nach oben
korrigiert und die Ratingagentur
Moody’s hob die Bonititseinstufung
Chinas an. Auf dem stark boomenden
chinesischen Aktienmarkt brachen
im Frihjahr 2007 die Kurse wieder-
holt ein, erholten sich dann aber rasch
— der Aktienkursindex erreichte Ende
August ein Allzeithoch. Die Finanz-
mirkte bleiben indessen anfillig fiir
einen unerwarteten Anstieg der glo-
balen Risikoaversion. Zudem zeigen
sich im Immobiliengesghéift der Bal-
lungsgebiete mégliche Uberhitzungs-
erscheinungen.

Die  Wirtschaftsaussichten in
Asien (ohne Japan) bleiben laut IWF
insgesamt giinstig, wenngleich sich
die Wachstumsraten bis 2008 leicht

abschwachen durften.

2 Euroraum: Konjunktur-
hohepunkt liberschritten

2.1 Wirtschaftswachstum lasst
etwas nach

Das reale BIP des Euroraums wuchs

Schitzungen zufolge im  zweiten

Quartal 2007 um 0,3% zum Vor-

quartal bzw. um 2,5% gegentiber

dem Vorjahrsquartal. Dies bedeutet

eine Verlangsamung gegeniiber dem
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sehr dynamischen Wirtschaftswachs-
tum der vorangegangenen Quartale
und das schwichste Ergebnis seit
Ende 2004. In seine BIP-Komponen-
ten zerlegt unterschied sich das
Wachstum des zweiten Quartals stark
von jenem des ersten. Wichtigste
Konjunkturstiitze waren zuletzt die
privaten Konsumausgaben, wahrend
die Bruttoanlageinvestitionen und der
Staatskonsum stagnierten; die nun
positiv wirkenden Nettoexporte wur-
den von den Vorratsveranderungen
teilweise kompensiert.

Das Wachstum war in allen vier
groBen Volkswirtschaften des Euro-
raums ricklaufig, vor allem in Italien,
aber auch in Deutschland und Frank-
reich. Wahrend der deutsche Wachs-
tumsriickgang infolge der Mehrwert-
steuererhohung dem Wert der Prog-
nose der Europiischen Kommission
entsprach, blieben die anderen Lin-
der hinter den Erwartungen zuriick.
Das Investitionswachstum scheint
cine Pause eingelegt zu haben, insbe-
sondere bei den Bauinvestitionen, die
zuvor vom milden Winter profitiert
hatten. Der abflachende Investitions-
zyklus lasst sich auch an der Kapazi-
tatsauslastung der Industrie des Eu-
roraums ablesen, die einer Umfrage
der Europaischen Kommission zu-
folge im zweiten Quartal 2007 mit
84,8 % moglicherweise ihren Gipfel
erreicht hat. Auch das Exportwachs-
tum durfte seinen Zenit bereits uber-
schritten haben, was dem reifen
Stadium des Konjunkturzyklus ent-
spricht, aber auch ungentigende Wett-
bewerbsfahigkeit oder Wechselkurs-
effekte widerspiegeln kénnte. Die
Konsumnachfrage konnte die Rolle
des Konjunkturmotors trotz der giins-
tigen Arbeitsmarktsituation nicht iiber-
nchmen, was neben eciner steigenden
Sparquote sowie steigenden Kredit-
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zinsen auf das moderate Wachstum
verfiigbarer Einkommen zuriickzu-
fihren sein durfte.

Die Handelsbilanz des Euroraums
verzeichnete im Juli 2007 einen
Uberschuss von 4,6 Mrd EUR, nach-
dem sie auch in den Monaten zuvor
positiv  bilanzieren konnte. In der
Leistungsbilanz des Euroraums wurde
im zweiten Quartal nach ersten
Schitzungen ein Defizit von 7 Mrd
EUR verbucht. Uber die letzten zwolf
Monate kumuliert betrachtet wies die
Leistungsbilanz bis Juni 2007 einen
Uberschuss von 2,6 Mrd EUR aus.
Setzt man die genannten Salden je-
doch in Relation mit dem BIP des Eu-
roraums, so stellen sich sowohl die
Handelsbilanz als auch die Leistungs-
bilanz als beinahe ausgeglichen dar.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
verbesserte sich mit der anhaltenden
Konjunkturdynamik weiter. Die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote des
Euroraums liegt seit dem letzten
Riickgang im Mai bei 6,9% und da-
mit um ganze zwei Prozentpunkte
unter dem Wert des Hochststands
Mitte 2004 bzw. auf dem niedrigsten
Niveau seit mehr als einem Jahrzehnt.
Der Riickgang ist jedoch nicht nur
konjunkturell bedingt. Die Reformen
der Arbeitsmarkte und Sozialsysteme
der vergangenen Jahre haben auch
die strukturelle Arbeitslosenquote
sinken lassen, wodurch das Wirt-
schaftswachstum heute wesentlich
beschaftigungsintensiver ist als noch
vor einigen Jahren. Allein im Jahr
2006 wurden so im Euroraum zwei
Millionen Arbeitsplatze geschaffen.
Das Beschaftigungswachstum lag im
zweiten Quartal 2007 bei 0,5 %, so-
mit hoher als in den Vorperioden. Die
von der Europaischen Kommission
ermittelten Beschaftigungserwartun-
gen in der Industrie und im Dienst-

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/07

ONB

13



ROBUSTE KONJUNKTUR IM EURORAUM

Grafik 1

Woachstumsbeitrag der Komponenten des realen BIP im Euroraum

in Prozentpunkten gegentiber dem Vorquartal
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leistungssektor befinden sich weiter-
hin auf hohem Niveau.

2.2 Wachstumsprognosen
optimistisch

Die Konjunkturindikatoren signali-

sieren ein etwas schwacheres Wirt-

schaftsvertrauen und deuten somit

auf eine mogliche flberschreitung
des Konjunkturhéhepunkts im Euro-
raum. Sowohl der Economic Sentiment
Indicator der Europaischen Kommis-
sion als auch der ifo-Geschdftsklima-
index fiir Deutschland haben seit Juni
2007 nachgegeben. Trotz riicklau-
figer Tendenz seit Jahresanfang 2007

Grafik 2
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bleiben die meisten Stimmungsindi-
katoren der Industrie deutlich tber
ihren langjihrigen Mittelwerten und
weisen damit weiterhin auf ein
Wachstum nahe dem Potenzial. Das
von der Europiischen Kommission er-
hobene Konsumentenvertrauen sinkt
nach langjihrigem Aufwirtstrend seit
Mai des Jahres, bleibt allerdings auf
hohem Niveau.

Der Bandbreitenindikator der Eu-
ropaischen Kommission projiziert fir
das dritte Quartal 2007 eine gering-
fiigig nach unten revidierte Wachs-
tumsrate zwischen 0,3 % und 0,8 %.
Die Bandbreite soll sich bis zum ers-
ten Quartal 2008 nur marginal in
beide Richtungen ausdehnen. In ihrer
Frithjahrsprognose 2007 hatte die
Européische Kommission die Wachs-
tumserwartungen fiir das Gesamtjahr
2007 um einen halben Prozentpunkt
nach oben revidiert. Nun korrigierte
sie in ihrer Interimsprognose wieder
leicht nach unten auf 2,5%. Dieser
allgemeine Optimismus wird auch
von den Experten des Eurosystems
geteilt. Laut ihren Projektionen vom
September wird das BIP-Wachstum
im Jahr 2007 zwischen 2,2% und
2,8% liegen. Fiir das Jahr 2008 wird
von einer Wachstumsrate zwischen
1,8% und 2,8% ausgegangen. Aus
heutiger Sicht scheint die Realwirt-
schaft des Euroraums nur am Rande
von den Finanzmarktturbulenzen ne-
gativ betroffen zu sein.

2.3 ErwartungsgemaBer
Inflationsdruck

Im August 2007 ging die Inflations-
rate des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) auf 1,7% zu-
riick, wird jedoch fiir September auf
2,1% geschitzt. Die Tatsache, dass
die Teuerungsrate ein Jahr unter der
2-Prozent-Marke lag, ist insbeson-
dere den Energiepreisen geschuldet.
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Trotz steigender Rohdlpreise profi-
tierten diese sowohl von einem giins-
tigen, nun allerdings auslaufenden
Basiseffekt als auch von der Aufwer-
tung des Euro. Zudem wurde die
Mehrwertsteuerreform in Deutsch-
land, vermutlich wegen starken Wett-
bewerbs und guter Gewinnlage der
Unternehmen, nicht voll auf die Kon-
sumenten Uberwalzt. In Deutschland
selbst jedoch entwickelte sich die In-
flation aufgrund der Mehrwertsteu-
erreform tberdurchschnittlich und
beschleunigte sich im September
2007 zusatzlich durch Preisanstiege
fir Mineraldlprodukte sowie Nah-
rungs- und Genussmittel auf 2,5%.
Hingegen lag in Frankreich und in
Italien der HVPI im August unter
dem bzw. im Durchschnitt des Euro-
raums. Die Teuerungsrate des Euro-
raums stieg im August bei der Unter-
komponente Nahrungsmittel und
verblieb bei den Dienstleistungen auf
hohem Niveau. Die Kerninflations-
rate (Gesamtindex ohne Energie und
unbearbeitete Nahrungsmittel) stieg
im August auf 2,0%, dem hochsten
Wert seit Ende 2004.

Ende September 2007 erreichte
der Rohélpreis (Brent) seinen Allzeit-
Hochstwert von iiber 80 USD pro
Fass, nach einem fast 40-prozentigen
Anstieg seit Jahresbeginn. Im August
war der Preis fiir Erdol voriiberge-
hend im Zuge der Finanzmarktturbu-
lenzen gesunken. Im selben Monat
lieferten im Euroraum die Energie-
preise sogar einen negativen Inflati-
onsbeitrag. Grund dafiir ist, dass ein
Jahr zuvor der Erdélpreis in Euro
gemessen noch hoher gelegen hatte
und damit ein gilinstiger Basiseffekt
wirkte, der jedoch ab September an
Bedeutung verliert.

Mit dem Anstieg der Teuerung
bei den bearbeiteten Nahrungsmit-
teln zeigt offenbar der globale Auf-
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Grafik 3

Komponenten des HVPI: Beitrage zur Inflation

in Prozentpunkten; Monatsdaten
30

25
20
15

1

[e)

05 I

00 T =
-05
Jan. 04 Juli 04 Jan. 05 Juli 05 Jan. 06 Juli 06 Jan. 07 Juli 07
Lebensmittel einschlieBlich Alkohol und Tabak Industrielle, nicht energetische Guter
Bl Energie Dienstleistungen

= HVP| insgesamt

Quelle: Eurostat.

wartstrend der Nahrungsmittelpreise
(Stichwort: Agflation) nun doch auch
im Euroraum seine Wirkung auf den
HVPI. Schon seit Monaten schligt
sich vergleichsweise die gro3e globale
Nachfrage nach Nahrungs- und Ge-
nussmitteln, unter anderem zur Er-
zeugung von Rohdl-Substituten, in
der Konsumentenpreisinflation etwa
der USA oder des Vereinigten Kénig-
reichs nieder.

Die Importpreise stiegen von Jah-
resbeginn bis Juli wieder um 1,7%.
Dabhinter verbergen sich Energiepreis-
effekte, moglicherweise auch ein
Preisanstieg in den aufstrebenden
Mairkten Asiens bzw. ein Auslaufen
inflationsdaimpfender ~ Effekte der
Globalisierung. Im August 2007 ging
das Wachstum der Erzeugerpreise in
der Industrie ohne Baugewerbe wei-
ter zuriick. Auch dahinter steht pri-
mér die Entwicklung der Energie-
preise, die seit April negative Wachs-
tumsraten aufweisen. Zudem ist fiir
diesen Trend die Wachstumsrate der
Vorleistungsgﬁterpreise verantwort-
lich, in der sich die Rohstoffpreis-
entwicklung der vergangenen Monate
mit Verzogerung widerspiegelt.

Weder in Form eines Preisauf-
tricbs bei den Erzeugerpreisen noch
in Bezug auf unerwartet hohe Lohn-
abschliisse wurden bislang die von
der Europiischen Kommission dia-
gnostizierten Prognoserisiken Wirk-
lichkeit. Bisher sind die Lohne mode-
rat gewachsen. Nach Stagnation im
vierten Quartal 2006 wuchsen die
Lohnstiickkosten im Euroraum im
ersten Quartal 2007 wieder um
0,8%. Die Arbeitnehmerentgelte im
Euroraum stiegen im zweiten Quar-
tal wieder etwas schneller als im Vor-
quartal die giinstige Arbeitsmarkt-
lage diirfte héhere Lohnabschliisse
ermdglichen. Das Wachstum der
Produktivitat hatte sich auch im zwei-
ten Quartal leicht verringert. Seit
2002 hatte der sich beschleunigende
Produktivitatsanstieg maBgeblich zu
den sinkenden Lohnstiickkosten des
Euroraums beigetragen. Insgesamt
sind jedoch bei den Lohnen bislang
kaum nennenswerte Zweitrunden-
effekte des Erdélpreisanstiegs der
letzten Jahre zu erkennen.

Laut den im September 2007 ver-
offentlichten Projektionen der Exper-
ten der Europdischen Zentralbank
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wird die HVPI-Inflationsrate im Jahr
2007 zwischen 1,9% und 2,1 % und
2008 zwischen 1,5% und 2,5 % lie-
gen. Wihrend demnach die Inflati-
onsbeitriage von Energie und Rohstof-
fen, indirekten Steuern und Profit-
aufschlige sukzessive nachlassen sol-
len, wirken anziehende Lohnstick-
kosten prognosegemal} inflations-
steigernd. Die Risiken fiir den Infla-
tionsausblick wurden vom EZB-Rat
als nach oben gerichtet eingeschitzt.

2.4 Geldmengen- und Kredit-
wachstum auf Rekordniveau
Der Drei-Monats-Durchschnitt der
jahrlichen Wachstumsrate der Geld-
menge M3 lag im Zeitraum Juni bis
August 2007 bei 11,4% und damit
auf dem hochsten Niveau seit 1999.
Hinter diesem Trend steht primar
cine steigende Wachstumsrate bei
den kurzfristigen Einlagen. Einerseits
mag dies mit einer Flucht der Anleger
in liquide Mittel angesichts der jiings-
ten Finanzmarktturbulenzen zu tun
haben; andererseits machen die ge-
stiegenen Zinsen fiir Laufzeiten bis
zwei Jahre eine Veranlagung in kurz-
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fristige Vermdégenstitel vorteilhafter.
Auch eine weiterhin hohe Risikoaver-
sion der nichtfinanziellen Unterneh-
men und privaten Haushalte trigt
zum starken Wachstum der Geld-
nachfrage bei.

Die Wachstumsrate der Kredite
stieg auf 8,8 % im August. Wiahrend
sich der Zuwachs der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen be-
schleunigte, verlangsamte sich die
jahrliche Wachstumsrate der Buch-
kreditvergabe an private Haushalte
weiter. Die anhaltend hohe Kredit-
nachfrage spiegelt das derzeit starke
Wirtschaftswachstum und die grund-
satzlich giinstigen Finanzierungsbe-
dingur}gen wider. Dazu kamen vor
dem Ubergreifen der US-Hypothe-
kenmarktkrise eine lockere Kredit-
vergabepraxis der Banken sowie ein
gestarktes Vertrauen der Marktteil-
nehmer. Die starke Zunahme der Fu-
sions- und Ubernahmeaktivititen im
Euroraum konnte ebenfalls zur ra-
schen Ausweitung der Mittelauf-
nahme durch die Unternehmen bei-
getragen haben.

Grafik 4

Entwicklung von M3 und Buchkrediten im Euroraum

Veranderung zum Vorjahr in %

1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006 2007

= M3 — gleitender Drei-Monats-Durchschnitt == Buchkredite an den privaten Sektor

Quelle: EZB.
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2.5 Weitere EZB-Leitzinssatz-
anhebung

Der EZB-Rat beschloss am 6. Juni
2007 eine weitere Leitzinssatzanhe-
bung um 25 Basispunkte auf 4,0%.
Seit Dezember 2005 sind die Leit-
zinssitze damit um insgesamt 200 Ba-
sispunkte angehoben worden. Der
Zinsschritt wurde sowohl mit dem
glinstigen wirtschaftlichen Umfeld
als auch mit den potenziellen Risiken
fir die Preisstabilitit begriindet.

In seiner Sitzung vom 2. August
2007 kiindigte der EZB-Rat an, die
wirtschaftlichen und monetaren Ent-
wicklungen mit hoher Wachsamkeit
zu verfolgen. Darin kamen die Auf-
wartsrisiken fir die Preisstabilitat auf
mittlere Sicht zum Ausdruck, die im
Rahmen der wirtschaftlichen und
monetiren Analyse festgestellt wur-
den. Gleichzeitig betonte der EZB-
Rat, dass er sich grundsitzlich nicht
vorab auf zu treffende geldpolitische
Entscheidungen festlegt.

Dieselbe Haltung brachte der
EZB-Rat im Wesentlichen auch in
der Sitzung am 6. September zum
Ausdruck. Wahrend die Risiken auf
die Preisstabilitat nach oben gerichtet
und die Geldpolitik als akkommodie-
rend beschrieben wurden, hielt es der
Rat fiir angemessen, angesichts der
volatilititsbedingten Unsicherheiten
auf den Finanzmarkten vor weiteren
geldpolitischen Schlussfolgerungen zu-
satzliche Informationen einzuholen.

Auf den Markten war die Zins-
satzanhebung vom Juni weitgehend
erwartet und bereits vor der Ent-
scheidung in den Drei-Monats-Inter-
bankensitzen eingepreist worden.
Die seit August 2007 negativen Diffe-
renzen zwischen dem Drei-Monats-
Euribor und den Zinsen auf Septem-
ber- und Dezember-Euribor-Futures-
Kontrakte lassen sich als Zeichen ab-
nehmender Erwartungen weiterer

Zinssatzanhebungen interpretieren.
Allerdings sind durch die derzeitigen
Spannungen auf dem Geldmarkt Son-
derfaktoren zu beriicksichtigen, die
die Aussagekraft dieses Indikators fiir
Erwartungen tber das kiinftige Leit-
zinsniveau einschranken.

Seit Beginn der Finanzmarkttur-
bulenzen hat sich die Zinsstruktur
verflacht, wobei vor allem die lang-
fristigen Zinsen gefallen sind. Wah-
rend die kurzfristigen Zinsen auf dem
Geldmarkt im Zuge der Finanzmarkt-
turbulenzen temporar leicht anstie-
gen, ficlen gleichzeitig die Zinsen
auf kurzlaufende Staatsanleihen. Dies
deutete auf voriibergehend hohere
Kreditrisikopramien im Interbanken-

geldhandel hin.

2.6 EZB stabilisiert Geld- und

Finanzmarkte
Bereits zu Beginn der sich auf dem
US-amerikanischen Hypothekenmarkt
manifestierenden Krise kiindigte der
Gouverneursrat der Europaischen
Zentralbank in seiner Sitzung vom
2. August an, die Marktgeschehnisse
mit groBer Aufmerksamkeit zu ver-
folgen. Als die Finanzmarktturbulen-
zen in der Folge auch auf dem Inter-
bankenmarkt des Euroraums zu Span-
nungen fiihrten, versorgte die EZB
den Geldmarkt mit der erforderlichen
Liquiditit. Zugleich rief EZB-Prasi-
dent Jean-Claude Trichet die Markt-
teilnehmer auf, Ruhe zu bewahren.
Die Phase der Nervositat und Volati-
litat in vielen Marktsegmenten sei als
Normalisierung der Risikopramien
zu interpretieren.

Am 22. August und 6. September
2007 beschloss der EZB-Rat, zusatz-
liche lingerfristige Refinanzierungs-
geschifte mit einer Laufzeit von drei
Monaten durchzufiihren; eine rein
technische MaBlnahme, die das Funk-
tionieren des Euro-Geldmarktes er-
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leichtern sollte. Auf die regelmaBigen
monatlichen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte hatte diese Liqui-
ditatszufuhr keinen Einfluss. Seither
haben sich die Bedingungen auf den
europdischen Finanzmirkten etwas
entspannt. Wahrend der Taggeldsatz
durch die Schnelltender wieder in die
Nahe des Mindestbietungssatzes ge-
bracht wurde, wies die Entwicklung
der lingerfristigen Geldmarktsitze
zuletzt auf etwas hohere Unsicherheit
auf den Geldmirkten sowie gestie-
gene Risikopramien hin.

Im Gefolge dieser Entwicklungen
kam es im August 2007 auf den Ak-
tienmarkten im Euroraum und in den
USA zu deutlichen Kurseinbriichen,
die jedoch im Verlauf des Septembers
teilweise wieder wettgemacht wer-
den konnten. Der DJ EURO STOXX
50 und der S&P 500 fielen seither um
6 % bzw. 2%. Die impliziten Volatili-
titen von Optionen auf den beiden
Aktienindizes stiegen deutlich an.
Zudem sanken die Renditen auf lang-
fristige Staatsanleihen merklich, er-
holten sich aber in der Folge partiell.
Die auf Basis marktbreiter Aktienin-
dizes berechneten Gewinnrenditen
befinden sich sowohl im Euroraum
als auch in den USA weiterhin in der
Nahe ihrer historischen Mittelwerte
seit 1990.

Diese Entwicklungen verdeutli-
chen eine erhohte Unsicherheit bei
den Investoren. Marktberichten zu-
folge belasten die US-Hypotheken-
krise sowie Sorgen iiber mdgliche ne-
gative Auswirkungen auf die US-Kon-
junktur und eine kiinftig geringere
Verfiigbarkeit von Krediten fiir Un-
ternehmenstiibernahmen die Aktien-
markte.

Auch die Devisenmarkte sind von
den Finanzmarktturbulenzen betrof-
fen. Konnte der US-Dollar zu Beginn
noch gegeniiber dem Euro zulegen,

ROBUSTE KONJUNKTUR IM EURORAUM

so kam es zuletzt zu einer starken Ge-
genbewegung. Ende September tiber-
schritt der Euro-Dollar-Wechselkurs
die symbolisch wichtige Marke von
1,40 USD/EUR. Auch der japanische
Yen zeigte extreme Kursbewegungen,
was auf die Auflésung von Carry
Trades (Zinsspekulationen auf Fremd-
wahrungskredite) zuriickgefithrt wer-
den kann. Nominell-effektiv, d. h.
handelsgewichtet nach den 24 wich-
tigsten Partnerlindern (enger Lin-
derkreis), hat sich der Euro gegen-
tber dem Niveau des Vorjahres nur
geringfiigig verandert.

3 Wirtschaftliche

Entwicklung in Zentral-

und Osteuropa
3.1 Starke Konjunktur auch im

ersten Halbjahr

Das durchschnittliche reale Wirt-
schaftswachstum in den neuen EU-
Mitgliedstaaten ~ Bulgarien, Polen,
Ruminien, Slowakische Republik,
Slowenien, Tschechische Republik
und Ungarn lag im ersten Quartal
2007 bei 6,2 % im Jahresabstand. Das
zweite Quartal diirfte nur marginal
schwacher ausfallen. Nach einem
durchschnittlichen Wachstum von
6% im Gesamtjahr 2006 nahm damit
die konjunkturelle Dynamik zu Jah-
resbeginn noch einmal zu. Besonders
kriftig zeigte sich die Wirtschaftsent-
wicklung in der Slowakischen Repu-
blik und in Slowenien. Auch Polens
BIP  wuchs uberdurchschnittlich
stark. Deutlich unterdurchschnittlich
stellte sich die Lage nur in Ungarn
dar, wo Konsolidierungsmaf3nahmen
zur Riickfithrung eines besonders
hohen Budgetdefizits (9,2% des BIP
im Jahr 2006) das Wachstum deut-
lich dampften. In Kroatien kam es
im ersten Quartal 2007 zu einer
substanziellen Wachstumsbeschleu-
nigung.
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Tabelle 1

Wirtschaftswachstum in ausgewahlten osteuropdischen Volkswirtschaften

Wachstumsrate des realen BIP in % gegenlber der Vorjahresperiode

2005 2006
Bulgarien 6,2 6,1
Polen 35 58
Rumanien 41 7,6
Slowakische Republik 6,0 8,3
Slowenien 40 52
Tschechische Republik 6,5 6,4
Ungarmn 4,2 39
Kroatien 43 48

Quelle: Eurostat, nationale statistische Amter.

Q206 Q306 Q406 Q107
64 67 57 62
55 58 64 69
78 83 7.7 60
67 9.8 96 9,0
47 56 55 72
65 63 61 61
37 39 33 27
36 47 48 7.0

Im ersten Quartal 2007 basierte
das Wirtschaftswachstum in den
meisten Landern auf der dynamischen
Binnennachfrage, wobei sowohl der
private Konsum als auch die Investiti-
onstatigkeit bedeutende Impulse lie-
ferten. Nur in Ungarn und in der
Slowakei stellten die Nettoexporte
die grofite Wachstumskomponente.
In den iibrigen Staaten war der Bei-
trag dieser GréBe unbedeutend, in
Bulgarien und Rumanien sogar stark
negativ.

In allen hier betrachteten Staaten
(Ungarn ausgenommen) trug der pri-
vate Konsum signifikant zum Wachs-
tum bei; in Polen und Rumanien lie-
ferte er den wichtigsten Wachstums-
beitrag. Einige Faktoren begiinstigten
die besonders robuste Entwicklung
der Ausgaben der privaten Haushalte.
Neben einem raschen Kreditwachs-
tum verbesserten sich in den jewei-
ligen Landern vor allem die Arbeits-
marktindikatoren. Wahrend der letz-
ten zwolf Monate fiihrte die dyna-
mische Konjunkturentwicklung zu
steigenden Beschaftigungsquoten und
riicklaufigen Arbeitslosenzahlen. In
einigen Lindern (etwa Polen, Slo-
wakei) gibt es bereits erste Anzeichen
eines beginnenden Arbeitskrafteman-
gels in bestimmten Sektoren (in ers-
ter Linie im Baugewerbe und in der
Industrie). Damit verbunden kam es

im ersten Quartal zu einem Anstieg
der Realldhne, der in den meisten
Fillen weit iiber dem langjihrigen
Durchschnitt lag (besonders ausge-
pragt war diese Entwicklung in Ru-
miénien und Bulgarien, aber auch in
Polen).

Die Bedeutung der Investitionen
als Wachstumsmotor nahm zu. In
Slowenien und Bulgarien stellten sie
die wichtigste Wachstumskompo-
nente dar. Auch in Polen wuchsen sie
mit 28% auBergewohnlich stark.
Ausschlaggebend dafiir diirfte einer-
seits der milde Winter gewesen sein,
der zu ungewohnlich hohen Bauinves-
titionen fiuhrte. Andererseits wirkte
sich natiirlich auch die herrschende
Hochkonjunktur in der Industrie
positiv aus, die sich an hoher und im-
mer noch steigender Kapazitatsaus-
lastung und Industrieproduktion ab-
lesen lasst. Auslandische Direktin-
vestitionen regten die Investitionsta-
tigkeit vor allem in den beiden neues-
ten EU-Mitgliedstaaten Bulgarien
und Rumanien an. In das Bild einer
gesteigerten Investitionsdynamik in
der Region passen Ungarn und die
Tschechische  Republik  allerdings
nicht mehr. Wie schon in den Vor-
quartalen schrumpften die unga-
rischen Investitionsausgaben. Der
Riickgang ging vollstandig auf das

Konto stark sinkender Bauinvestiti-
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onen, wahrend sich die Ausriistungs-
investitionen erholten und zu Jahres-
beginn das erste Mal seit drei Quar-
talen wieder positive Wachstumsra-
ten aufwiesen. Die Bruttoanlagein-
vestitionen in der Tschechischen
Republik wuchsen deutlich schwi-
cher als noch im letzten Quartal des
Vorjahres. Durch einen besonders
starken Lageraufbau, der 3,5% zum
Wachstum beitrug, wurde diese Ent-
wicklung allerdings mehr als kom-
pensiert.

Der Beitrag der AuBenwirtschaft
zum Wirtschaftswachstum entwi-
ckelte sich in der Region unterschied-
lich. Wahrend die Nettoexporte in
der Slowakei und in Ungarn den
héchsten  Wachstumsbeitrag  liefer-
ten, trugen sie in Bulgarien und
Rumanien stark negativ. zur Wirt-
schaftsentwicklung bei. In der Slo-
wakei wurden im Lauf der letzten
Jahre in groBem Ausmal} Produkti-
onskapazitéten in exportorientierten
Industrien geschaffen (oftmals tber
auslandische Direktinvestitionen fi-
nanziert), was die Ausfuhren stark
anwachsen lieB. In Ungarn treffen ein
wettbewerbsfahiger Industriesektor
und eine sinkende Binnennachfrage
aufeinander. In den letzten Quartalen
stieg deshalb der Wachstumsbeitrag
der Nettoexporte deutlich an. Eine
duBerst dynamische heimische Nach-
frage fithrte in Bulgarien und Ruma-
nien zu hohen Importwachstumsra-
ten. Daruber hinaus verlor in beiden
Landern die Exporttatigkeit an Fahrt,
was in Rumanien in erster Linie eine
Folge der starken Wahrung war. In
Bulgarien diirften einige branchen-
spezifische, temporare Faktoren ge-
wirkt haben, wobei die Import/Ex-
port-Daten aufgrund einer Umstel-
lung der statistischen Erfassung im
Rahmen des EU-Beitritts allerdings
vorsichtig zu interpretieren sind und
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voraussichtlich revidiert werden mus-
sen.

Das Wirtschaftswachstum des
EU-Beitrittskandidaten Kroatien wur-
de von der kraftigen Binnennachfrage
getragen. Die Wachstumsbeitrage der
Investitionen und vor allem des priva-
ten Konsums erhohten sich substan-
ziell. Letzteres ist mit einem robusten
Lohnwachstum sowie einer Ausdeh-
nung des Kreditvolumens an private
Haushalte zu erkliren. Der Beitrag
der AuBenwirtschaft war im ersten
Quartal 2007 leicht negativ. Sowohl
das Import- als auch das Export-
wachstum lieBen etwas nach.

3.2 Preisanstieg etwas starker
In der ersten Halfte des Jahres 2007

lieBen sich tendenziell steigende In-
flationsraten beobachten. Im Sommer
bremste sich jedoch die Teuerung in
den zentraleuropdischen neuen EU-
Mitgliedstaaten wieder etwas ein. In
der Slowakei konnte der Disinflati-
onsprozess erfolgreich fortgesetzt wer-
den. Den groBiten Anteil an der ge-
messenen Inflation in der Region hat-
ten Dienstleistungen und Lebensmit-
tel (verarbeitet und unverarbeitet),
wobei letztere fir einen Gutteil des
Anstiegs des HVPI in der Tsche-
chischen Republik, in Polen, Slowe-
nien und in den letzten Monaten auch
in Bulgarien verantwortlich waren.
Energie, der bedeutendste Preistrei-
ber im Jahr 2006, hatte zu Jahresbe-
ginn keinen signifikanten Einfluss auf
die Preisentwicklung. Der Riickgang
der Teuerung in der Slowakei war
einerseits auf einen niedrigeren Infla-
tionsbeitrag unverarbeiteter Lebens-
mittel zuriickzufithren. Andererseits
nahm die Deflation im Bereich der
nichtenergetischen Industriegiiter wei-
ter zu. Inflationsdampfend hat darii-
ber hinaus auch die Aufwertung der
slowakischen Krone gewirkt. Unter
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Tabelle 2

Preisentwicklung in ausgewihlten osteuropdischen Volkswirtschaften

Jahrliche Verdnderungsrate des HVPIl in %

2005 ‘ 2006 ‘ Feb. 07 ‘ Mérz 07 | Apr.07 ‘ Mai 07 | Juni07 | Juli 07
Bulgarien 60 | 74 | 46 | 44 44 | 45 | 53 6.8
Polen 22 13 19 2.4 22 23 26 25
Ruménien 91 6,6 39 3,7 38 39 39 41
Slowakische Republik 28 | 43 | 20 | 21 20 | 15 | 15 12
Slowenien 25 25 23 2,6 29 31 3.8 4,0
Tschechische Republik 1,6 2,1 1,7 2,1 2,7 2,4 2,6 2,5
Ungarn 35 | 40 | 9,0 | 9,0 87 | 84 | 85 83
Kroatien' 34 | 32 | 12 | 18 23 | 22 | 19 2/1

Quelle: Eurostat, nationale statistische Amter.
TVPI.

den hier betrachteten Landern ist
Ungarn nach wie vor das Land mit
der hochsten Inflationsrate. Die
Spitze der Teuerungswelle, die durch
Erhéhungen von administrierten
Preisen und Steuern im Rahmen der
bereits angesprochenen Budgetsanie-
rungsmalBnahmen erreicht wurde,
diirfte aber zu Jahresbeginn iiber-
schritten worden sein. Seit April sind
die Inflationsbeitrage in den meisten
Kategorien stabil oder riicklaufig,

Die Kerninflationsraten (Gesamt-
index bereinigt um Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel) lagen
im Juli in einer Bandbreite von 1,7 %
in der Slowakei bis 7,3 % in Ungarn.
Im Verlauf des ersten Halbjahres
2007 war ein leichter Anstieg dieses
Indikators in den meisten Landern zu
beobachten. Das konnte auf zukiinf-
tig steigende Inflationsrisiken hindeu-
ten. Solche ergeben sich vor allem
aufgrund bereits hoher und noch stei-
gender Kapazitdtsauslastungen, stei-
gender Beschaftigung, sinkender Ar-
beitslosigkeit und, damit zusammen-
hingend, eines zunchmend dyna-
mischen Lohnwachstums.

Slowenien fiihrte mit Janner 2007
als erster der neuen EU-Mitgliedstaa-
ten der Erweiterungsrunde 2004 den
Euro als Zahlungsmittel ein. Laut
Eurostat hat die Euro-Einfiihrung die

Inflationsrate in der Umwechslungs-
periode bis Marz 2007 um 0,3 Pro-
zentpunkte erhoht. Vor allem im De-
zember 2006 und im Janner 2007
waren Preiserh6hungen in einigen
Waren- und Dienstleistungskatego-
rien (z.B. Restaurants und Hotels,
personenbezogene Dienstleistungen)
zu beobachten, die mit der Wih-
rungsumstellung  zusammenhéngen
diurften. Die Inflationsbeschleuni-
gung der letzten Monate war jedoch
in erster Linie auf stark steigende
Preise von Lebensmitteln zuriickzu-
fuhren.

Die slowakische Zentralbank
(NBS) senkte ihren Leitzinssatz im
Mirz und April um jeweils 25 Basis-
punkte auf nunmehr 4,25 %. Die un-
garische Zentralbank (MNB) setzte
am 24. September 2007 ihren Leit-
zins zum zweiten Mal seit Juni um
25 Basispunkte auf 7,5 % herab. Sin-
kende Inflationsraten und auch die
Zinssenkung der amerikanischen
Notenbank verschafften der MNB
Raum fur diesen Schritt.

Im Gegensatz dazu erhéhten so-
wohl die polnische Zentralbank
(NBP) als auch die tschechische Zen-
tralbank (CNB) ihr Zinsniveau im
August um jeweils 25 Basispunkte auf
4.75% bzw. 3,25 %. Im Fall der NBP

war der Zinsschritt erwartet. Be-
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griindet wurde er mit zunehmendem
Lohn- und Nachfragedruck. Aus
denselben Griinden erhohte auch die
CNB tiberraschend ihren Leitzins-
satz, zum zweiten Mal seit Juni 2007.
Vor allem der starke private Konsum
und die sinkende Arbeitslosigkeit
konnten zu einem Verfehlen des In-
flationsziels von 3% =1 Prozent-
punkt (gemessen am VPI) fithren.

3.3 Variierende Leistungsbilanzen,
volatile Devisenkurse

Zu Jahresbeginn kam es in Polen, der
Slowakei, Slowenien und der Tsche-
chischen Republik zu einer Verbesse-
rung der jeweiligen Leistungsbilanz-
salden. Diese Entwicklung hing in
erster Linie mit einer deutlichen Ver-
besserung der Waren- und Dienst-
leistungsbilanzen zusammen. Diese
fielen in Slowenien und der Tsche-
chischen Republik positiv aus und
waren in Polen und der Slowakei nur
leicht negativ. Griinde fiir diese Ent-
wicklung sind einerseits die starkere
Konjunktur im Euroraum und die
damit zusammenhingende hohere
Nachfrage nach Giitern und Dienst-
leistungen.  Andererseits  zeichnen
sich diese Lander durch hohe Wett-
bewerbsfahigkeit aus, was sich an
einer dynamischen Produktivitats-
entwicklung in der Industrie, fal-
lenden Lohnstiickkosten und Verbes-
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serungen der Terms of Trade ablesen
lasst. Eine Belastung fiir die Leis-
tungsbilanzen stellt in erster Linie die
Einkommensbilanz dar. Diese fallt in
der Mehrzahl der Lander stark nega-
tiv aus. Der Grund dafir liegt in
hohen Gewinnrepatriierungen.

In Ungarn, Bulgarien und Ruma-
nien kam es zu einer Ausweitung der
Leistungsbilanzdefizite. Vor allem
Bulgarien und Rumainien weisen
groBe Liicken in der Leistungsbilanz
auf. In beiden Landern fordern die
dynamische Konjunktur, steigendes
Konsumentenvertrauen und hohe
Kreditwachstumsraten einen Kon-
sumboom und damit das Defizit in
der Waren- und Dienstleistungs-
bilanz. Sowohl in Bulgarien als auch
in Rumanien sollte die Leistungs-
bilanzentwicklung auch vor dem Hin-
tergrund der starken Investitions-
nachfrage gesechen werden, wenn-
gleich ein Teil davon auch eine rege
Wohnbautatigkeit widerspiegelt. Posi-
tiv zu werten ist, dass der Netto-
zufluss an Direktinvestitionen (ein-
schlieBlich konzerninterner Kredite)
in beiden Landern wesentlich zur Re-
duzierung der Finanzierungsliicke
beitragt, wenngleich die Deckungs-
quote im ersten Quartal 2007 im
Vergleich zu den Vorperioden gesun-
ken ist.

Tabelle 3

Leistungsbilanzentwicklung

in % des BIP

2005 ‘ 2006 ‘ Q206 Q306 Q406 Q106
Bulgarien -120 | -158 | -12,5 -5/ -254 -273
Polen -16 ‘ =23 -20 -14 -35 -29
Ruménien —8,6 -104 =111 -9,8 -11,6 -153
Slowakische Republik —87 -83 —9,6 -10,3 —69 -09
Slowenien =20 ‘ =25 07 -28 —56 -2,6
Tschechische Republik -2, —4,2 =57 =53 —60 16
Ungarn —69 -58 —6,6 =51 =44 -4.8
Kroatien —64 | -78 | -153 218 -17.4 -240
Quelle: Nationale Zentralbanken.
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Die Leistungsbilanzentwicklung
in Kroatien weist eine starke Zyklizi-
tat auf, die in erster Linie auf die
Dienstleistungsbilanz und hier auf
den Tourismus zuriuckzufihren ist.
Das besonders hohe Defizit im ersten
Quartal 2007 ist vor diesem Hinter-
grund zu schen.

Aufgrund der jiingsten Finanz-
marktturbulenzen im Zusammen-
hang mit der US-Hypothekenkrise
werteten die Wahrungen der neuen
Mitgliedstaaten gegeniiber dem Euro
voriibergehend etwas ab, bevor sie
sich im September wieder erholten.
Am starksten betroffen war der unga-
rische Forint, wahrend die Tsche-
chische Krone ihren Aufwertungs-
trend von der Krise unbeschadet fort-
setzte. Der Grund dafir war vor
allem die Aufl6sung von Carry Trades,
die die Tschechische Krone als Finan-
zierungswahrung verwendeten.

Die Aktienmarkte in Polen, der
Tschechischen Republik und Ungarn
verloren im Verlauf des Monats
August 2007 deutlich an Wert, erhol-
ten sich allerdings gegen Ende dieses
Monats.

4 Osterreich:
ein weiteres Jahr
Hochkonjunktur
4.1 OeNB Konjunkturindikator:
starkes Wachstum fiir 2007
Die 6sterreichische Wirtschaft befin-
det sich derzeit in einer Phase der
Hochkonjunktur. Das reale Wirt-
schaftswachstum fiel im Jahr 2006
mit +3,1% (saison- und arbeitstagig
bereinigt) sehr kraftig aus. Im ersten
Halbjahr 2007 setzte sich dieser
Trend ungebremst fort. Das Wachs-
tum betrug sowohl im ersten wie
auch im zweiten Quartal jeweils
0,9 % (saison- und arbeitstagig berei-
nigt, im Vergleich zum Vorquartal).
Im ersten Halbjahr wurde das
Wachstum vor allem von den Netto-
exporten getragen. Das Export-
wachstum schwachte sich zwar ab,
der gleichzeitige Riickgang des Im-
portwachstums stabilisierte aber den
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte.
Die Exportkonjunktur scheint damit
ihren Hohepunkt iiberschritten zu
haben. Ahnlich verhalt es sich mit
den Investitionen. Das Wachstum der
Investitionen verlangsamte sich im
zweiten Quartal 2007 mit +0,9%
spiirbar.

Tabelle 4

Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Osterreichs (real)

2005 2006 Q106 | Q206 | Q306 ‘ Q406 ‘ Q107 | Q207
Verdnderung zum | Verdnderung zum Vorquartal in %'
Vorjahr in %’
BIP +2,3 +3,1 +0,7 +0,8 +0,8 +0,8 +09 +09
Privater Konsum +2,0 +2,0 +0,5 +0,4 +0,4 +0,4 +0,3 +0,4
Offentlicher Konsum +1,8 +2,0 +0,6 +0,5 +0,4 +0,3 +0,1 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen +1,3 +31 +04 +1,1 +1,5 +15 +14 +09
Exporte +6,8 +7.3 +1,6 +1,7 +2,0 +21 +1,6 +1,3
davon: Glter +7,2 +7.8 +2.7 +0,5 +2,0 +2,4 +1,5 +0,9
Dienstleistungen +55 +6,4 +1,5 +1,6 +1,7 +1,6 +1,6 +1,6
Importe +6,1 +4,5 +09 +1,3 +1,6 +15 +09 +0,5
davon: Gliter +6,5 +5,6 14 +1,4 +1,4 +1,6 +1,5 +0,6
Dienstleistungen +2,3 +5,2 +1,3 +1,7 +1,6 +0,9 +0,2 +0,3
Quelle: WIFO.

! Saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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Unter den Erwartungen bleibt
nach wie vor das Konsumwachstum.
Jedoch hat sich der Konsumentenver-
trauensindikator der Européischen
Kommission in den letzten Monaten
auf sehr hohen Werten eingependelt.
Der offentliche Konsum entwickelte
sich in der ersten Jahreshilfte 2007

sehr schwach und stagnierte nahezu.

ROBUSTE KONJUNKTUR IM EURORAUM

ternationalen Finanzmiérkten zuge-
nommen. Uber das Ausmal3 des dar-
aus resultierenden Effekts auf die os-
terreichische Konjunktur lassen die
aktuell veroffentlichten Indikatoren
noch keine eindeutigen Schlussfolge-
rungen zu. Unstrittig ist, dass die
US-Immobilienkrise neben den ho-
hen Erdolpreisen und dem starken

Die  Konjunkturrisiken haben Euro einen zusatzlichen Risikofaktor
durch die vom US-Immobilienmarkt fir die Konjunktur darstellt.
ausgehenden Turbulenzen auf den in-

Kasten 1

OeNB-Konjunkturindikator vom September 2007 lasst fiir die zweite

Jahreshilfte 2007 ein weiterhin starkes Wachstum erwarten'

Das reale Bruttoinlandsproduktin Osterreich wird laut aktuellem OeNB-Konjunkturindikator
im dritten und vierten Quartal 2007 um 0,8 % und 0,7 % (saison- und arbeitstdgig be-
reinigt, im Vergleich zum Vorquartal) wachsen. Fiir das Gesamtjahr 2007 ergibt sich damit
ein Wachstum von 3,4 %. Im Vergleich zur letzten Veroffentlichung des Konjunkturindikators
vom Juni 2007 blieb die Wachstumsprognose fiir das dritte Quartal 2007 unverdndert.

Tabelle 5

Kurzfristprognose fiir das reale BIP fiir das dritte und vierte Quartal 2007

(saison- und arbeitstdgig bereinigt)
2004 2005 2006 2007
Q1 Q2 | Q3 Q4 |Q1 |Q2 |Q3 | Q4 | Q1 | Q2 |Q3 Q4 Q1 Q2 | Q3 |Q4

Verdnderung zum Vorjahresquartal in %
16 23 28| 26| 23| 22| 22 | 27| 32| 31 SO S8 A S| A S
Verdnderung zum Vorquartal in %
o6 10 08 01, 03 09 09 06 07 08 08 08 09 09 08 07
Verdnderung zum Vorjahr in %
2,3 23 31 34
Quelle: OeNB (Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators vom September 2007), Eurostat.

Das Jahreswachstum fiir 2007 liegt mit +3,4% um 0,2 Prozentpunkte iber der OeNB-
Prognose vom Juni 2007. Dies liegt vor allem in der Revision historischer Daten begriindet.
Die Werte wurden fiir das vierte Quartal 2006 von 0,5 % auf 0,8 %, fiir das erste Quartal
2007 von 0,8% auf 0,9 % revidiert. Die Werte des OeNB-Konjunkturindikators fiir das
dritte und vierte Quartal 2007 blieben gegeniiber der Prognose vom Juni unverdndert. Die
vom US-Immobilienmarkt ausgehenden Turbulenzen auf den internationalen Finanz-
mdrkten haben sich in den Vorlaufindikatoren — und damit in den vorliegenden Prognose-
werten — bislang nicht niedergeschlagen.

! Der Konjunkturindikator der OeNB wird seit dem ersten Quartal 2003 viermal jhrlich veréffentlicht. Gegenstand ist
die Prognose des realen BIP-Wachstums fiir das laufende und das folgende Quartal (jeweils zum Vorquartal, unter
Verwendung saison- und arbeitstdagig bereinigter Daten). Die Prognosewerte basieren auf den Ergebnissen zweier
okonometrischer Modelle, einem Zustandsraummodell und einem dynamischen Faktormodell. Ndhere Informationen
zu den verwendeten Modellen sind unter www.oenb.at in der Rubrik Geldpolitik und Volkswirtschaft/Prognosen zu
finden. Die ndchste Veroffentlichung ist fiir Janner 2008 vorgesehen.
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Grafik 5

Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
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4.2 Nahrungsmittel- und Energie-
preise treiben Inflation

Die osterreichische Inflation gemal3
HVPI stieg im ersten Halbjahr 2007
von 1,7% im Janner auf 2,0% im Juli
2007. Die Zunahme der Inflation im
ersten Halbjahr war zum ecinen auf
hohe Rohdlpreise, zum anderen auf
einen starken Preisauftrieb in der
Sondergruppe Nahrungsmittel zu-
ruckzufihren.

Der Preis fiir Rohol der Marke
Brent stieg von rund 59 USD (1. Jan-
ner 2007) um rund 35 % auf beinahe
80 USD (20. Juli 2007) und liegt
nach einer kurzen Erholungsphase
(66,8 USD am 22. August 2007) seit
Anfang September wieder bei knapp
unter 80 USD. Der auslaufende Basis-
effekt der Sondergruppe Energie so-
wie die Erh6hung der Mineral6lsteuer
mit Juli 2007 verstirken den Preis-

anstieg weiter. In der Sondergruppe
Nahrungsmittel sind die Teuerungen
vor allem auf gestiegene Preise bei
Brot- und Milchprodukten zuriickzu-
fihren. Im August 2007 ging die In-
flation wieder auf 1,7% zurtick und
lag damit auf gleich hohem Niveau
wie im Euroraum.

4.3 Erholung auf dem Arbeitsmarkt
etwas verlangsamt
Der osterreichische Arbeitsmarkt
entwickelt sich in Folge der Hoch-
konjunktur weiterhin sehr positiv,
auch wenn sich einzelne Entwicklun-
gen verlangsamen. Die Anzahl der
arbeitslos gemeldeten Personen ging
von 295.300 im Janner 2007 auf
191.200 im August zurtick. Das ent-
spricht per August 2007 einem Riick-
gang von 4,8% im Vergleich zum
Vorjahresmonat und bedeutet gegen-
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uber Juli 2007 (—5,7%) eine leichte
Abschwachung der Dynamik (siche
Grafik 5). Die Zahl der Langzeitar-
beitslosen ist aufgrund der guten
Konjunkturlage besonders stark zu-
riickgegangen (-23,5%). Bei den
Problemgruppen der arbeitslosen Ju-
gendlichen (=5,6%) und der iber
50-Jahrigen (-2,4%) waren im
August leicht riicklaufige Arbeits-
losenzahlen zu verzeichnen. Das Be-
schaftigungswachstum erreichte im
Mirz 2007 seinen Hohepunkt und
schwacht sich seitdem leicht ab. Im
August lag das Wachstum der Be-
schaftigten bei 1,4 % (siche Grafik 5).
Die Eurostat- Arbeitslosenquote blieb
in den letzten vier Monaten konstant
auf einem niedrigen Wert von 4,3 %.

Die Anzahl der gemeldeten of-
fenen Arbeitsstellen steigt zwar nach
wie vor kraftig (August 2007: +14 %);
die Dynamik schwiacht sich jedoch
seit Dezember 2006 ab. Der Stellen-

andrang, der die Anzahl der als ar-

ROBUSTE KONJUNKTUR IM EURORAUM

beitslos gemeldeten Personen im Ver-
hiltnis zu den gemeldeten offenen
Stellen angibt, ist nach wie vor riick-
laufig und spiegelt somit auch die
derzeit gute Arbeitsmarktlage wider
(—16,5% im Jahresabstand im August
2007). Allerdings lag auch hier der
Hohepunkt bereits im Dezember
2006.

Eine Trendumkehr kann bei der
Anzahl der Personen in Schulungen
beobachtet werden. Lagen die Wachs-
tumsraten im Jahr 2006 noch im
positiven zweistelligen Bereich, so
sind sie seit Marz 2007 negativ, das
heiit im Jahresvergleich nehmen
wieder weniger Leute Schulungen
in Anspruch. Im August waren dies
nur noch 34.025 Personen. Ahnlich
verhalt es sich bei der Anzahl von
Jugendlichen auf Lehrstellensuche,
die wie schon gréBtenteils im Jahr
2006 durch sinkende Wachstums-
raten gekennzeichnet ist (siche Gra-

fik 5).
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