Weltwelit steigender Inflationsdruck
trotz Wachstumsabschwdchung

Wachstumsddmpfung auch fir den Euroraum erwartet

Das internationale Umfeld wird zunehmend von einer Abschwdchung geprdgt. In den
USA zeigen sich realwirtschaftliche Effekte der Immobilien- und der Finanzmarktkrise,
das Wachstum der Konsumnachfrage hat sich verringert und die Verschlechterung der
Situation auf dem Arbeitsmarkt ldsst eine Vertiefung dieser Tendenz erwarten. Auch die
Vorlaufindikatoren weisen auf eine deutliche Wachstumsabschwdchung hin und wichtige
nationale und internationale Organisationen haben zuletzt ihre BIP-Prognosen fiir die
USA gesenkt.

Im Euroraum hat sich die Konjunktur im vierten Quartal 2007 ebenfalls etwas
abgeschwdcht. Trotz des gestiegenen Euro-Wechselkurses lieferten die Nettoexporte den
groBten Beitrag zum BIP-Wachstum. Die Binnennachfrage wurde von den Bruttoanlage-
investitionen getragen, wdhrend die Konsumausgaben zum ersten Mal seit 2001 riickldufig
waren. Die aktuellen Projektionen der Experten der EZB gehen fiir das laufende Jahr von
einer Verlangsamung des BIP-Wachstums im Euroraum aus.

Die Inflationsrate im Euroraum betrug gemessen am HVPI im Februar 2008 3,3 %
und erreichte damit den hochsten Wert seit dem Bestehen der WWU. Dieser Anstieg ist
vor allem auf die Zunahme der Preise von Energie und Nahrungsmitteln zurtickzufiihren,
der im gleichen Zeitraum erfolgte Anstieg des Euro-Wechselkurses milderte den Preis-
auftrieb etwas. Die Projektionen fiir die Inflationsrate im Jahr 2008 wurden weiter
angehoben.

Die osterreichische Konjunktur prdsentiert sich trotz der internationalen Finanzmarkt-
krise und ihrer weltweit dimpfenden Effekte in erstaunlich giinstiger Verfassung. Der
OeNB-Konjunkturindikator vom Mdrz 2008 ldsst fiir die erste Jahreshdlfte 2008 eine nur
moderate Wachstumsabschwdchung erwarten.
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Fir 2008 wird mit einer weiteren
deutlichen Wachstumsdampfung ge-
rechnet, die jiingsten US-amerika-
nischen Konjunkturindikatoren, wie
z. B. der deutliche Riickgang des Kon-

sumentenvertrauens oder die ruck-

1 Weltweit steigender
Inflationsdruck

1.1 USA: deutliche Wachstums-
abschwichung bei gestiegener
Inflation

Nach einer sehr dynamischen kon-
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18. Mirz 2008

junkturellen Entwicklung im dritten
Quartal 2007 verlangsamte sich das
annualisierte reale BIP-Wachstum im
vierten Quartal 2007 in den USA
markant auf 0,6%. Wahrend rtck-
laufige Wohnbauinvestitionen sowie
der Lagerabbau negative Wachstums-
beitrage lieferten, legten auch die
bisherigen Wachstumsstiitzen — Kon-
sumausgaben und Nettoexporte —
schwiacher zu. Darin spiegeln sich die
Auswirkungen der Immobilien- und
Kreditkrise wider. Das Wachstum im
Gesamtjahr 2007 war mit 2,2 % das
schwachste seit 2002.

laufige Anzahl der Beschiftigten,
deuten ebenfalls in diese Richtung,
Sowohl der IWF als auch die US-
Notenbank haben zuletzt ihre Wachs-
tumsprognosen fiir 2008 gesenkt.
Der seit Herbst 2007 steigende
Inflationsdruck hat zuletzt nur mar-
ginal nachgelassen, die Verbraucher-
preise erhohten sich im Februar 2008
im Jahresabstand um 4,0%. Die im
Februar 2008 auf 2,3% gesunkene
Kerninflation lag weiter iiber der
Komfortzone der US-Notenbank.
Diese erwartet fir das Gesamtjahr

2008 abschwungbedingten

einen
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Riickgang des Anstiegs der Verbrau-
cherpreise auf 2,1 % bis 2,4 %.

Die Lage auf dem US-amerika-
nischen Arbeitsmarkt hat sich in den
letzten Monaten ebenfalls deutlich
verschlechtert. So verringerte sich im
Janner und Februar 2008 die Anzahl
der Stellen auBerhalb der Landwirt-
schaft erstmals seit Juni 2003 in zwei
aufeinanderfolgenden Monaten. Auf
die Arbeitslosenquote hat der Stellen-
abbau als Folge eines starken Riick-
gangs der Anzahl der erwerbstatigen
Personen noch nicht durchgeschla-
gen, diese lag zuletzt bei 4,8 %.

Auf dem US-amerikanischen Im-
mobilienmarkt besteht weiter ein
hoher Angebotsiiberhang. Der Ver-
kauf neuer Einfamilienhauser ist seit
2" Jahren riicklaufig, ebenso wie der
Verkauf bestehender Hauser. Auch
die Hauspreise sinken weiter, die
daraus resultierenden negativen Ver-
mogenseffekte sowie die Kreditver-
knappung belasten die privaten Haus-
halte zusatzlich. Nach umfangreichen
Kapitalinjektionen im US-amerika-
nischen Bankensektor hat die Krise
begonnen, auf andere Finanzinsti-
tutionen (insbesondere Spezialver-
sicherer, Hedgefonds) tiberzugreifen.
Mitte Marz 2008 wurde die insol-
venzbedrohte Investmentbank Bear
Stearns von JP Morgan iibernommen,
die US-Notenbank unterstiitzte diese
Transaktion durch eine Liquiditats-
spritze in Hohe von 30 Mrd USD.
Der Abschreibungsbedarf von Kre-
ditkartenunternehmen nimmt eben-
falls zu.

Nach dem Kurseinbruch auf den
Aktienmarkten senkte die US-Noten-
bank am 22. Janner 2008 in einer
auBerordentlichen Sitzung den Ziel-
satz fur die Federal Funds Rate um
75 Basispunkte und bei der regularen
Federal Open Market Committee
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(FOMC)-Sitzung am 30. Janner 2008
abermals um 50 Basispunkte auf
nunmehr 3,0%; am 18. Marz 2008
senkte die US-Notenbank erneut
ihren Zielsatz um 75 Basispunkte und
begriindete diesen Schritt mit den
anhaltenden Turbulenzen auf den
internationalen Finanz- und Immo-
bilienmarkten. Seit September 2007
senkte die US-Notenbank in funf
Schritten den Leitzinssatz um ins-
gesamt 225 Basispunkte. Die bis-
herigen Zinsschritte zeigten nicht die
erhoffte Wirkung auf die Kredit-
markte. Banken sind wegen Verlusten
und Abschreibungen als Folge der
Subprime-Krise von bisher mehr als
190 Mrd USD und drohenden Ge-
samtverlusten von 400 bis 600 Mrd
USD bei der Kreditvergabe weiterhin
sehr zurtickhaltend. Am 11. Marz
2008 kiindigte die EZB gemeinsam
mit der Bank of Canada, der Bank of
England, der US-Notenbank und der
Schweizerischen Nationalbank neuer-
lich MaBnahmen an, um die Liquidi-
tatsspannungen auf den Geld- und
Kreditmarkten zu lindern.

Die Fiskalpolitik ist ebenfalls be-
strebt, mit einem Konjunkturbe-
lebungspaket, das am 13. Februar
2008 von Prasident Bush unterzeich-
net wurde (Gesamtvolumen tiber 1%
des BIP), und das vor allem Steuer-
erleichterungen und Investitionsan-
reize umfasst, einer mdglichen Re-
zession entgegenzuwirken.

Die Risiken zu diesem Konjunk-
turausblick liegen vor allem in sich
fortsetzenden bzw.
fenden Turbulenzen auf den Finanz-
mirkten und die Ausbreitung der
Krise auf weitere Segmente, wie z. B.
Kreditkarten, Automobilkredite oder
Credit Default Swaps (Finanzinstru-
mente, mit denen sich Banken und
Investoren gegen Risiken absichern).

sich verschar-
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1.2 Japan: Wachstumsschub im

vierten Quartal 2007
Trotz globaler Finanzmarktkrise be-
schleunigte sich in Japan das reale
BIP-Wachstum im vierten Quartal
2007 im Vorquartalsabstand auf 0,9 %
(drittes Quartal: +0,3%). Robuste
Bruttoanlageinvestitionen sowie an-
haltend hohe Exporte — Letztere dank
reger Nachfrage aus Ostasien und der
EU — stitzten das Wachstum. Die
private Bautatigkeit im Inland war
hingegen infolge strengerer Bauvor-
schriften weiter riicklaufig. Haupt-
motor des Wachstums im Gesamtjahr
2007 waren abermals die Exporte,
wahrend der positive Beitrag des
privaten Konsums schwacher als im
Jahr zuvor ausfiel, sodass sich der
BIP-Zuwachs leicht —auf 2,1 % — ver-
langsamte.

Allgemein wird fiir das Jahr 2008
eine Abschwichung der konjunktu-
rellen Dynamik in Japan erwartet.
IWF und OECD nahmen ihre Wachs-
tumsprognosen auf 1,5% bzw. 1,6 %
zurick. Als Griinde dafiir werden die
schwichere globale Nachfragedynamik
sowie Verzogerungen bei Lohner-
héhungen und eine nur zdgerliche
Erholung der inlindischen Baubran-
che angefiihrt. Auch die Unterneh-
mensgewinne gehen — bedingt durch
héhere Materialeinstandspreise — seit
ihrem Hochststand von Mitte des
Jahres 2007 zuriick. Die Regierung
erwartet fir das kommende Fiskal-
jahr (April 2008 bis Marz 2009) ein
reales BIP-Wachstum von 2,0 %.

Woaihrend sich der anhaltende Ab-
wartsdruck bei den Léhnen damp-
fend auf die Verbraucherpreisent-
wicklung auswirkt, beginnen ge-
stiegene Importpreise bei Rohstoffen
inflationserhohend zu wirken. So
stieg der VPlim Janner 2008 im Vor-
jahresvergleich um 0,7% im selben
Ausmal wie im Vormonat. Die ent-

sprechende Anderungsrate in der
Kerninflation (ohne frische Nahrungs-
mittel) lag unverdndert bei +0,8%,
dies ist der starkste Anstieg seit Marz
1998.

Die letzte Leitzinssatzanhebung
erfolgte im Februar 2007 um 25 Ba-
sispunkte auf 0,5%. Die Bank of
Japan (Bo]) argumentierte ihre Zins-
satzentscheidung mit einer ,voraus-
schauenden Geldpolitik® mit einem
Horizont von ein bis zwei Jahren. Der
Zinsabstand zu den wichtigen Wah-
rungsraumen ist weiter hoch und die
Bo] hat keine weiteren Zinssatzer-
hohungen fiir die nichste Zeit ange-
kiindigt. Der Wechselkurs des japa-
nischen Yen zum US-Dollar wertet
seit Mitte 2007 auf, seit Jahresbeginn
2008 deutlich. Als Grinde dafur
werden Befiirchtungen eines mog-
lichen Abschwungs der US-amerika-
nischen Wirtschaft und die Rickab-
wicklung von Carry Trades ange-
fihrt. Gegentiber dem Euro blieb der
japanische Yen hingegen innerhalb
einer relativ engen Bandbreite.

1.3 Asien boomt weiter;
China kampft gegen
Uberhitzung und steigende
Lebenshaltungskosten

In den gréBeren aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens (ohne Japan)
setzte sich das robuste Wirtschafts-
wachstum fort. Der IWF schatzt das
reale BIP-Wachstum der Region fiir
2007 auf 9,6% und erwartet eine
Abschwichung auf 8,6% im Jahr
2008. Die Wachstumsmotoren Asiens
sind weiterhin China und Indien.

Das reale BIP-Wachstum in China
beschleunigte sich im Jahr 2007 trotz
MaBnahmen zur Abkiihlung weiter
auf 11,4%. Nun soll iiber eine straf-
fere Kredit- und Geldpolitik die hohe
Investitionsnachfrage geziigelt wer-
den. Zudem wurde die Politik der
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moderaten graduellen Aufwertung
des Yuan gegeniiber dem US-Dollar
Ende 2007 etwas gelockert und eine
etwas spiirbarere Aufwertung zuge-
lassen. Trotz eines Preisstopps fiir
administrierte Preise beschleunigte
sich der Anstieg der Verbraucher-
preise im Februar 2008 weiter (auf
8,7% im Jahresvergleich). Ursache
daftir waren insbesondere die anzie-
henden Nahrungsmittelpreise. Auch
in den meisten anderen Landern
Asiens ist der Inflationsdruck infolge
hoher Nahrungsmittel- und Rohstoff-
preise weiterhin stark. In Indien
setzte sich die konjunkturelle Dyna-
mik leicht abgeschwacht fort. Die ins-
gesamt guten Konjunkturaussichten
fir Asien werden von der Inlands-
nachfrage sowie einem robusten
Exportwachstum zwischen den asia-
tischen Landern sowie mit Europa
und den Golfstaaten untermauert.

2 Euroraum:
starker Preisauftrieb bei
Energie und Nahrungs-
mitteln hdlt an

2.1 BIP-Wachstum im vierten
Quartal 2007 abgeschwicht
Das reale BIP-Wachstum wuchs im
vierten Quartal 2007 saisonbereinigt
um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal.
Damit verringerte sich die Wachs-
tumsdynamik in der zweiten Jahres-
hilfte 2007. Gegeniiber dem vierten
Quartal 2006 lag das BIP-Wachstum
bei 2,2%, nach 2,6% im dritten
Quartal. Fir das Gesamtjahr 2007
ergab sich eine BIP-Wachstumsrate
von 2,6%. Von den einzelnen Lan-
dern des Euroraums erzielten im
vierten Quartal 2007 die Niederlande
(1,2%) und Finnland (0,9%) das
héchste  BIP-Wachstum  gegeniiber
dem Vorquartal, von den groB3en Lan-
dern schnitt Spanien tberdurch-

schnittlich gut ab (0,8 %).
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Im Vergleich zum Vorquartal kam
der groBte Beitrag zum BIP-Wachs-
tum von den Nettoexporten; wih-
rend die Exporte um weitere 0,5 %
zulegen konnten, gingen die Importe
um 0,4 % zuriick, sodass der Aullen-
beitrag mit 0,4 Prozentpunkten im
vierten Quartal 2007 den hochsten
Wert im gesamten Jahr 2007 an-
nahm. Sowohl bei den Exporten als
auch bei den Importen zeichnete sich
im zweiten Halbjahr 2007 eine Ver-
ringerung der Zuwachsraten ab. Da
die USA bei den Euroraum-Exporten
nach dem Vereinigten Kénigreich der
zweitwichtigste ~ Abnehmer  sind,
wiirde eine weitere Abschwéichung
der US-amerikanischen Konjunktur
den Beitrag der Nettoexporte zum
BIP-Wachstum in den kommenden
Quartalen verringern. Bei den Im-
porten des Euroraums l6ste China das
Vereinigte Konigreich im Jahr 2007
als groBter Handelspartner ab.

Die privaten Konsumausgaben
sind im vierten Quartal 2007 zum
ersten Mal seit 2001 gegeniiber dem
Vorquartal zuriickgegangen und ha-
ben damit einen negativen Beitrag
zum BIP-Wachstum geliefert. Auch
die Konsumausgaben des Staats haben
im vierten Quartal 2007 erstmals
nach acht Jahren gegeniiber dem Vor-
quartal abgenommen. Der Preisan-
stieg in den letzten Monaten des Jah-
res 2007 hat zu einer Dampfung der
Konsumnachfrage beigetragen; das
von der Europdischen Kommission
erhobene Konsumentenvertrauen ist
im Verlauf des zweiten Halbjahres
2007 kontinuierlich gesunken. So-
wohl die Erwartungen fiir die allge-
meine wirtschaftliche Entwicklung
als auch jene der finanziellen Lage des
eigenen privaten Haushalts haben sich
deutlich verschlechtert.

Die Bruttoanlageinvestitionen
wuchsen im vierten Quartal 2007
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gegeniiber dem Vorquartal um 0,8 %,
und trugen 0,2 Prozentpunkte zum
gesamten BIP-Wachstum bei. Auch
der Beitrag der Investitionen fiel
damit geringer aus als im dritten
Quartal 2007. Das schwacher wer-
dende Wachstum der Investitionen
kann zum Teil mit der geringeren
Auslastung bestehender Produktions-
anlagen erklart werden. Einer Um-
frage der Europdischen Kommission
zufolge erreichte die Kapazitatsaus-
lastung in der Industrie im zweiten
Quartal 2007 ihren Hohepunkt und
geht seither zurtick. Auch im ersten
Quartal 2008 soll der Auslastungs-
grad geringfiigig gesunken sein, aller-
dings befindet sich die Kapazititsaus-
lastung im langjahrigen Vergleich im-
mer noch auf hohem Niveau.

Nach Wirtschaftsbereichen be-
trachtet wurde das BIP-Wachstum im
vierten Quartal 2007 vor allem von
unternchmensbezogenen Dienstleis-
tungen und Finanzdienstleistungen
getragen, auch die sonstigen Dienst-
leistungen und die Sachgiitererzeu-
gung lieferten positive Beitrige, wenn
auch in geringerem Umfang. Von den
anderen Branchen kamen im vierten
Quartal 2007 keine positiven Im-
pulse, auch der Handel, der in den
ersten drei Quartalen des Jahres 2007
noch zulegen konnte, stagnierte.

Auf dem Arbeitsmarkt setzte sich
in den letzten Monaten die Ent-
spannung fort. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote des Euroraums sank
im Janner 2008 auf 7,1 %; diese Ver-
besserung war vor allem auf die Ent-
wicklung in Deutschland und Frank-
reich zurtuckzufihren, die franzo-
sische Arbeitslosenquote war zuletzt
im August 1983 so niedrig wie der-
zeit. Die Anzahl der Erwerbstitigen
im Euroraum wuchs im vierten Quar-
tal 2007 um 0,2% gegeniiber dem

Vorquartal, gegeniiber dem Vorjahres-

quartal nahm sie um 1,7% zu. Die
von der Europaischen Kommission
erhobenen Beschaftigungserwartun-
gen im Dienstleistungssektor sowie
in der Industrie sind im Februar 2008
weiter zuriickgegangen, bei den pri-
vaten Haushalten ist die Angst vor
Arbeitslosigkeit weiter gestiegen. Das
Beschaftigungswachstum diirfte daher
im ersten Quartal 2008 schwacher
ausgefallen sein. Die giinstige Situa-
tion auf dem Arbeitsmarkt hat sich in
den bisher verfligharen Daten noch
nicht in hoheren Lohnzuwachsen der
Beschiftigten niedergeschlagen; im
dritten Quartal 2007 wuchsen die
Arbeitnehmerentgelte um 2%, was
etwa dem Durchschnitt der letzten
Jahre entsprach.

2.2 Inflation zu Jahresbeginn 2008
auf hochstem Niveau seit
Bestehen der WWU

Im Februar 2008 stieg die HVPI-
Inflationsrate erneut an und lag bei
3,3%. Dies ist die hochste Jahres-
wachstumsrate seit 1999. Fur die
hohe Inflationsrate im Februar 2008
war vor allem der anhaltende Auf-
wartsdruck von Nahrungsmittel- und
Energiepreisen verantwortlich, wih-
rend die Inflationsbeitrage der Dienst-
leistungen konstant geblieben sind
und jene der industriellen Giiter ohne
Energie, wie schon im Janner, ge-
ringer ausfielen als im Vorjahr. Die
Wechselkursentwicklung fithrt zwar
zu einem Riickgang der Teuerung von
importierten Konsumgiitern, dafiir
stechen aber die Erzeugerpreise in-
landischer Konsumgiiter, besonders
jene von Nahrungsmitteln, weiter
unter Inflationsdruck.

Die Kerninflationsrate (Gesamt-
index ohne Energie und unbearbei-
tete Nahrungsmittel) ist im Februar
2008 ebenfalls gestiegen (2,4 %). Die

Dynamik der Kerninflationsrate ist
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Grafik 1

Komponenten des HVPI: Beitridge zur Inflation

in Prozentpunkten
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hauptsichlich auf die stark steigende
Inflationsrate bei den verarbeiteten
Lebensmitteln zurtickzufithren. Nach-
dem die Preise fiir diese Giiter in den
ersten sechs Monaten des Jahres 2007
gegeniiber dem Vorjahr jeweils um
etwa 2 % gestiegen waren, stieg diese
Inflationsrate ab Juli 2007 von einem
Monat zum nachsten durchschnittlich
um 0,7 Prozentpunkte und erreichte
im Februar 2008 mit 6,4% gegen-
tiber dem Vorjahr einen neuen
Hochststand.

Auch der Anstieg des Erdolpreises
hat deutlich zum Preisauftriecb im
Euroraum beigetragen. Ende Februar
2008 hat der Preis der Nordsee-
Roholsorte Brent erstmals in seiner
Geschichte die 100-US-Dollar-Marke
je Barrel diberschritten, am 14. Marz
2008 erreichte der Preis einen neuen
Hochststand von 108 USD; in den
Tagen bis zum 24. Mirz 2008 ist er
wieder um 8 % gesunken. Im Jahres-
abstand bedeutet dies eine Erhohung
des Erdolpreises in US-Dollar um
rund 67%, der zeitgleich erfolgte
Wechselkursanstieg des Euro gegen-

tber dem US-Dollar fihrte aber
dazu, dass der Erdolpreis in Euro im
gleichen Zeitraum nur um 43 % ge-
stiegen ist. Im Verlauf des Februar
2008 hatten Erschiitterungen auf den
Finanzmarkten, die mit Rezessions-
dngsten einhergingen, noch fiir eine
voriibergehende ~ Abwirtsbewegung
beim Erdolpreis gesorgt.

Der Wechselkurs des Euro gegen-
tiber dem US-Dollar betrug am
18. Marz 2008 1,57 und erreichte
damit einen neuen Hochststand,
allein seit Jahresbeginn war er um
6% gestiegen. Auch hier ergab sich in
der zweiten Mirzhilfte eine Damp-
fung und der Wechselkurs lag am
24. Marz wieder bei 1,54. Seit Be-
ginn der Finanzmarktturbulenzen im
August 2007 betrug der Kursanstieg
rund 12%. Bereits in der zweiten
Jahreshilfte 2007 war es zu einer
deutlichen Aufwertung gegeniiber
dem US-Dollar gekommen, diese
war vor allem durch die erwartete
VergréBerung des Zinsdifferenzials
zwischen dem Euroraum und den

USA motiviert. Von November 2007
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bis Februar 2008 wies der EUR-
USD-Wechselkurs eine relativ hohe
Schwankungsbreite von 1,44 bis 1,49
auf. Ab Anfang Marz 2008 ist der
Wechselkurs  kontinuierlich gestie-
gen, dazu dirften auch positive
Konjunktursignale im Euroraum und
negative in den USA beigetragen
haben. Auch der effektive Wechsel-
kurs des Euro ist gestiegen, neben
dem US-Dollar hat sich auch der
Wechselkurs des Pfund Sterling ge-
geniiber dem Euro verringert, seit
August 2007 betragt die Abwertung
rund 10 %.

2.3 Vorlaufindikatoren deuten auf
schwicheres Wachstum

Die Indikatoren fiir die kurzfristige
Konjunkturentwicklung weisen auf
eine Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums im Euroraum hin, ein-
zelne Landerindikatoren (z. B. der
ifo Geschaftsklima-Index fir Deutsch-
land) konnten sich zuletzt allerdings
wieder verbessern. Der Economic
Sentiment Indicator der Europaischen
Kommission ist im Februar 2008
weiter gesunken und entspricht nun
genau seinem langjihrigen Durch-

schnitt. Besonders stark ist das
Dienstleitungsvertrauen — gesunken,
auch die Industrie- und die Baukom-
ponente verzeichneten Riickginge.
Bei den Konsumenten haben sich vor
allem die Erwartungen fiir die nachs-
ten zwolf Monate verschlechtert,
das Vertrauen insgesamt stagnierte.
Das  Finanzdienstleistungsvertrauen
hat sich deutlich erholt und viel von
seinem Riickgang in der zweiten
Jahreshilfte 2007 wieder aufgeholt.

Der ifo Geschiftsklima-Index fiir
die gewerbliche Wirtschaft Deutsch-
lands ist im Februar 2008 zum
zweiten Mal in Folge gestiegen, der
Anstieg war diesmal ausschlieBlich
auf die verbesserte Einschatzung der
aktuellen Lage zuriickzufiihren, die
Geschiftserwartungen haben sich ge-
ringfligig weiter verschlechtert. Ins-
gesamt befindet sich die gewerbliche
Wirtschaft Deutschlands in einer ro-
busten Verfassung, die Erwartungen
deuten aber weiterhin auf eine kon-
junkturelle Abkiihlung hin.

Das von der Europdischen Kom-
mission erhobene Industrievertrauen
hat den Riickgang seit Jahresmitte
2007 im Janner 2008 fortgesetzt und

Grafik 2

Geschiftsklima-Indikatoren im Euroraum
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liegt nun unter dem Tiefstand des
Vorjahres. Der neuerliche Riickgang
war auf die Verschlechterung der Ge-
schaftserwartungen zuriickzufiihren.
Der Purchasing Managers’ Index der
Industrie sank im Februar 2008 und
betrug 52,8. Der Index deutet noch
immer auf eine Zunahme der In-
dustrieproduktion im Euroraum hin,
allerdings liegt er deutlich unter dem
Durchschnittsniveau des Vorjahres.
Sowohl die Einkaufs- als auch die
Verkaufspreise der befragten Unter-
nchmen stiegen im Februar 2008 wie-
der. Der Business Climate Indicator
der Europiischen Kommission ist im
Februar 2008 weiter gesunken und
erreichte damit den tiefsten Stand seit
Marz 2006. Der Indikator befindet
sich immer noch auf relativ hohem
Niveau und deutet damit auf weiteres
Wachstum der Industrieproduktion
hin, wenn auch mit geringerer Dyna-
mik. Der Riickgang wurde vor allem
durch schlechtere Produktionserwar-
tungen ausgelost.

2.4 Prognosen sehen Dampfung
des BIP-Wachstums und
der Inflation

Die jiingsten Projektionen der Exper-
ten der EZB vom Marz 2008 gehen
davon aus, dass im Jahr 2008 das
Wachstum des realen BIP im Euro-
raum etwas geringer ausfallen wird
als im Jahr 2007. Die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen des Euroraums
weisen nach wie vor keine groBeren
Ungleichgewichte auf. Das Investiti-
onswachstum wird zwar von der
weltweiten Konjunkturabschwiachung
gedampft, diirfte aber angesichts der
hohen Kapazititsauslastung und der
nachhaltigen Entwicklung der Er-
tragslage weiterhin zur wirtschaft-
lichen Expansion beitragen. Gleich-
zeitig haben sich infolge der besseren
Wirtschaftslage und der Lohnzuriick-

WELTWEIT STEIGENDER INFLATIONSDRUCK
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haltung die Beschaftigung und die
Erwerbsbeteiligung betrichtlich er-
héht. Wenngleich das Wachstum der
privaten Konsumausgaben durch die
héheren  Rohstoffpreise  gedampft
wird, diirfte es im Einklang mit dem
Beschiftigungszuwachs doch weiter-
hin zum Wirtschaftswachstum bei-
tragen.

Das jahrliche Wachstum des rea-
len BIP liegt den Projektionen zufolge
im Jahr 2008 zwischen 1,3% und
2,1% und im Jahr 2009 zwischen
1,3% und 2,3 %. Im Vergleich zu den
im Dezember 2007 von Experten des
Eurosystems erstellten Projektionen
wurden die fur das Wachstum des
realen BIP fir 2008 und 2009
projizierten Bandbreiten nach unten
korrigiert, was auf eine schwichere
weltweite Nachfrage, einen starkeren
von den Rohstoffpreisen ausgehen-
den Preisdruck sowie ungiinstigere
Finanzierungsbedingungen zuriickzu-
fihren ist. Verfiigbare Prognosen in-
ternationaler Organisationen besta-
tigen diese Aussichten weitgehend.

Die HVPI-Inflationsrate wird den
Projektionen zufolge im Jahr 2008
zwischen 2,6% und 3,2% und im
Jahr 2009 zwischen 1,5 % und 2,7%
liegen. Verglichen mit den von Exper-
ten des Eurosystems erstellten Pro-
jektionen vom Dezember 2007 haben
sich die projizierten Bandbreiten fiir
die Inflationsrate vor allem aufgrund
weiterer erheblicher Preissteigerun-
gen bei Nahrungsmitteln und Energie
nach oben verschoben. Was die bin-
nenwirtschaftliche Seite betrifft, sol-
len die Léhne im Jahr 2008, beson-
ders im offentlichen Sektor, starker
steigen als zuletzt; gleichzeitig sollen
die Gewinne aufgrund der Konjunk-
turabschwéchung geringer wachsen.
Die Risiken fir die Inflation sind
tiber den Prognoschorizont nach oben
gerichtet und umfassen vor allem
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weitere Preissteigerungen bei Erdél
und landwirtschaftlichen Produkten,
die den starken Aufwartstrend der
vergangenen Monate fortsetzen
konnten. AuBerdem besteht die Mog-
lichkeit, dass Lohnerhéhungen ange-
sichts der hohen Kapazitatsauslastung
und der giinstigen Lage auf dem Ar-
beitsmarkt hoher ausfallen konnten
als derzeit erwartet.

3 Wirtschaftliche
Entwicklung in Zentral-,
Ost- und Siidosteuropa

3.1 Weiterhin starke

Dynamik in den zentral-, ost-

und siidosteuropdischen
EU-Mitgliedstaaten

Die robuste Konjunktur in den be-
trachteten zentral-, ost- und stdost-
europaischen EU-Mitgliedstaaten (Bul-
garien, Polen, Rumanien, Slowakische
Republik, Slowenien, Tschechische
Republik und Ungarn) hielt im
zweiten Halbjahr 2007 weiter an. Das
reale BIP-Wachstum war mit 6,1%
im gewichteten Durchschnitt im
vierten Quartal duBerst dynamisch
und beschleunigte sich gegeniiber dem
dritten Quartal 2007 um 0,4 Pro-
zentpunkte. Das Wachstum profi-
tierte vor allem von der positiven
Entwicklung in Polen, auf das rund
42% der regionalen Wirtschaftsleis-
tung entfallen. Uberdurchschnittlich

stark entwickelte sich dartiber hinaus
die Slowakische Republik, die mit
einem BIP-Zuwachs von 14,3% im
vierten Quartal 2007 zu den am
schnellsten wachsenden Volkswirt-
schaften der Welt gehérte. Deutlich
schwacher als der Durchschnitt
wuchs das BIP in Ungarn, wo weit-
reichende  Budgetkonsolidierungs-
malBnahmen das Wachstum bereits
seit Mitte 2006 dimpfen. Dazu
kamen die Auswirkungen einer Miss-
ernte, von der daruber hinaus auch
Bulgarien und Rumanien betroffen
waren.

Die Wirtschaftsentwicklung in
der zweiten Jahreshilfte 2007 wurde
in den meisten Landern von einer
dynamischen Binnennachfrage ge-
tricben; nur in Ungarn setzte sich der
seit einiger Zeit zu beobachtende
Riickgang der inlindischen Nachfrage
weiter fort. Der Konsum der privaten
Haushalte profitierte von der posi-
tiven Entwicklung der Arbeitsmarkte.
Die Beschiftigung wuchs in den meis-
ten Lindern der Region dynamisch,
nur in Ungarn war ein leichter Riick-
gang zu beobachten. Die Arbeits-
losigkeit ging in der gesamten be-
trachteten Landergruppe zuriick und
erreichte teilweise historische Tiefst-
stande. In einigen Staaten fiihrte
dies in bestimmten Segmenten der
Arbeitsmarkte zu einer angebots-

Tabelle 1

Wirtschaftswachstum in ausgewidhlten zentral-, ost- und siidosteuropdischen
EU-Mitgliedstaaten

Wachstumsrate des realen BIP in % gegentber derVorjahresperiode

2006 2007 Q107 Q207 Q307 Q407
Bulgarien 6,1 . 6,2 6,6 45 .
Polen 6,2 6,5 72 6,4 6,4 6,1
Ruménien 7.7 6,0 6,1 57 57 6,6
Slowakische Republik 8,5 10,3 8,3 9.3 9,4 14,3
Slowenien 57 6,1 772 6,0 6,4 47
Tschechische Republik 6,4 6,5 6,5 6,5 63 6,6
Ungarn 39 1,3 2,7 12 09 0,8
Quelle: Eurostat.
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seitigen Verknappung, was zunch-
mend zu steigenden Léhnen beitrug.
Trotz eines hoheren Preisdrucks
wuchsen die Reallohne in den letzten
Monaten iiber die Landergruppe hin-
weg deutlich, in Bulgarien und Ru-
maénien sogar mit iber 10 %. Der pri-
vate Konsum wurde weiters von der
nach wie vor rasch wachsenden Kre-
ditvergabe unterstiitzt, wobei wie-
derum Bulgarien und Ruménien mit
Wachstumsraten von 36,4% bzw.
68,2% (real, jeweils im Jahresver-
gleich) Spitzenwerte aufwiesen.

Die Unternechmensinvestitionen
stellten in der zweiten Jahreshilfte
2007 in Polen, Slowenien und der
Tschechischen Republik den  be-
deutendsten Wachstumsbeitrag. Auch
in den meisten anderen Landern
wuchs diese Komponente stark.
Positiv wirkte sich vor allem die nach
wie vor robuste Konjunktur in der
Industrie aus, die sich an hoher und
teilweise immer noch steigender
Kapazitatsauslastung und Industrie-
produktion ablesen ldsst. In Bulgarien
und Rumanien entwickelte sich zu-
satzlich die Bautitigkeit sehr dyna-
misch. Die Investitionstatigkeit in
Ungarn erholte sich im vierten Quar-
tal etwas, war aber nach wie vor ge-
dampft. Hier ist jedoch anzumerken,
dass die schwache Entwicklung we-
niger von der verarbeitenden Indus-
trie als vielmehr von einem Riickgang
der Bauinvestitionen und einer gene-
rell schwacheren Investitionstatigkeit
des Staats ausging.

Die AuBenwirtschaft trug nur
in der Slowakischen Republik, in
Ungarn und in der Tschechischen
Republik spiirbar zum Wachstum
bei. In der Slowakischen Republik
wurden im Lauf der letzten Jahre in
groem Ausmall Produktionskapa-
zitaten in exportorientierten Indus-
trien geschaffen (oftmals tiber aus-
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landische Direktinvestitionen finan-
ziert), was die Ausfuhren stark an-
wachsen lie8. In Ungarn treffen ein
wettbewerbsfahiger Industriesektor
und eine sinkende Binnennachfrage
aufeinander, was den Wachstums-
beitrag der AuBenwirtschaft erhohte.
In der Tschechischen Republik verlor
die Importtatigkeit im vierten Quar-
tal 2007 deutlich an Kraft. In Bul-
garien und Ruménien dimpften die
Nettoexporte die Wirtschaftsent-
wicklung deutlich. Eine auflerst dy-
namische heimische Nachfrage fiihrte
in Bulgarien und Ruménien zu ho-
hen Importwachstumsraten. Dartiber
hinaus verlor in beiden Landern die
Exporttitigkeit an Fahrt.

3.2 Rasch zunehmender Preisdruck
als Folge globaler, aber auch
lokaler Faktoren

Im Verlauf des zweiten Halbjahres

2007 und zu Beginn des Jahres 2008

beschleunigte sich die Inflation in

den hier betrachteten zentral-, ost-
und siidosteuropaischen EU-Mitglied-
staaten merklich und lag im Februar

2008 in einer Bandbreite von 3,4 %

in der Slowakischen Republik und

12,2% in Bulgarien. In der Periode

von September 2007 bis Februar

2008 war der Inflationsanstieg in der

Tschechischen  Republik  und in

Slowenien besonders deutlich. In der

Tschechischen Republik war die Ent-

wicklung allerdings zu einem GroB3-

teil auf die besonders hohe Inflation
seit Jahresbeginn 2008 zuriickzufiih-
ren, die von der Erhéhung des nied-
rigsten Mehrwertsteuersatzes, der

Einfiihrung von Arztgebithren und

Preiserh6hungen im Bereich ,Woh-

nung, Wasser, Elektrizitit, Gas und

andere Brennstoffe® zu Jahresbeginn

2008 beeinflusst wurde. In Slowe-

nien wurde die Inflationsdynamik

stark von Nahrungsmitteln und gegen
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Tabelle 2

Preisentwicklung in ausgewihlten zentral-, ost- und siidosteuropdischen

EU-Mitgliedstaaten
Jahrliche Verdnderungsrate des HVPI in %

2006 | 2007 ‘ Sep. 07 ‘ Okt.07 | Nov.07 ‘ Dez.07 | Jin.08 | Feb.08
Bulgarien 74 | 76| 10| 106 M4l 116l 117 122
Polen 13 26 | 27 | 31 37 42 | 44 46
Ruménien 66 | 49 | 61 | 69 68 | 67 | 73 80
Slowakische Republik 43 | 19 | 17 | 24 23 | 25 | 32 34
Slowenien 25 | 38 36 | 57 57 | 57 | 6.4 6.4
Tschechische Republik 21 | 30 | 28 | 40 51 | 55 | 79 76
Ungarn 40 | 79 | 64 | 69 72 | 74 | 74 67

Quelle: Eurostat.

Jahresende 2007 auch von Energie
getrieben. Vor allem nach Ende der
doppelten  Preisauszeichnung nach
der Euro-Einfihrung (Juni 2007)
dirfte es bei saisonalen Produkten
vermehrt zu Preissteigerungen ge-
kommen sein.

Generell wurde die Preisentwick-
lung in der Region sowohl von glo-
balen als auch von lokalen Faktoren
getrieben. Hohe Weltmarktpreise fir
Lebensmittel und Energie iibten auf-
grund der hohen Gewichtung dieser
Produktgruppen in den Verbraucher-
preisindizes der betrachteten zen-
tral-, ost- und stidosteuropaischen
EU-Mitgliedstaaten besonders star-
ken Inflationsdruck aus. Dazu kamen
schlechte Ernten in einer Reihe von
Landern (Ungarn, Rumanien, Bulga-
rien) und im Fall von Slowenien ecine
geringe Wettbewerbsh}tensitéit im
Einzelhandel, die die Uberwilzung
von Preiserhohungen bei Lebensmit-
teln auf den Konsumenten verein-
fachte.

Die Preisentwicklung wurde in
den meisten Landern allerdings auch
von lokalen Faktoren beeinflusst.
Dazu gehorten hohe Konsumwachs-
tumsraten (v. a. in Rumdénien und
Bulgarien), abnehmend negative oder
zunchmend  positive  Produktions-
licken (v. a. in der Tschechischen
Republik, in Polen, Slowenien und

der Slowakischen Republik), héhere
Wachstumsraten bei den Lohnstiick-
kosten, die teilweise auf Arbeits-
kraftemangel zuriickzufithren waren
(v. a. in Bulgarien, Rumiénien und
Polen), Anderungen bei indirekten
Steuern und administrierten Preisen
(v. a. in der Tschechischen Republik),
cine starke Wihrungsabwertung (in
Ruminien) sowie eine prozyklische
Fiskalpolitik in allen betrachteten
Landern (mit Ausnahme Ungarns).

Um diesen Entwicklungen ent-
gegenzuwirken erhéhten einige Zen-
tralbanken in der Region ihre Leit-
zinssatze. Seit September 2007 hob
die tschechische Zentralbank ihren
Leitzinssatz in drei Schritten von
3% auf 3,75%, die polnische Zen-
tralbank in vier Schritten von 4,5 %
auf 5,5% und die rumanische Zen-
tralbank in drei Schritten von 7%
auf 9% an. Die monetaren Bedin-
gungen wurden vor allem in der
Tschechischen  Republik, in der
Slowakischen Republik und in Polen
noch zusatzlich durch eine Aufwer-
tung der Landeswahrungen ver-
scharft.

3.3 Auswirkungen der
Finanzmarktturbulenzen
in der Region noch gering
Die starke Binnennachfrage und eine
nachteilige Entwicklung der Terms of

ONB
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Trade haben zur Persistenz und teil-
weise auch zur Vertiefung bestehen-
der auBenwirtschaftlicher Ungleich-
gewichte in einigen Landern der
Region beigetragen. Vor allem in
Bulgarien und Rumanien (beide
Staaten weisen ein besonders hohes
Leistungsbilanzdefizit auf) hat zudem
der Deckungsgrad der Leistungs-
bilanzliicke durch auslandische Direkt-
investitionen abgenommen und die
externe Verschuldung stieg weiter an.
Zusatzlich hat sich die Struktur der
externen Verschuldung in Richtung
kurzfristiger Finanzierung verscho-
ben. Vor dem Hintergrund sich ver-
schlechternder internationaler Finan-
zierungsbedingungen stellt der starke
Riickgriff auf externe Kapitalfliisse
zur Finanzierung des Wachstums in
einigen Lindern der Region einen
gewichtigen Risikofaktor dar.

Die Kapitalmarkte der betrach-
teten zentral-, ost- und stdosteuro-
paischen EU-Mitgliedstaaten waren
jedoch bis jetzt von den jiingsten
Turbulenzen auf den internationalen
Finanzmaérkten nur vergleichsweise
wenig betroffen. Der Anstieg der
Risikopramien auf den Anleihemark-
ten war in der betrachteten Region
seit Oktober 2007 niedriger als in
vergleichbaren Schwellenlandern.
Ebenso waren die Verluste auf den
Aktienmarkten bis jetzt weniger aus-
gepragt als in anderen Emerging
Markets, dem Euroraum oder den
USA. Von den Wahrungen hat nur
der Neue Ruminische Leu in gréBe-
rem Ausmal3 und dauerhaft abgewer-
tet. Generell waren die Verluste in
der betrachteten Landergruppe in
Staaten mit gréBeren 6konomischen
Ungleichgewichten (z. B. Bulgarien
und Ruménien) héher.

Ein Andauern oder eine Verschar-
fung der globalen Finanzmarktver-
werfungen konnte iiber mehrere
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Kanidle auf die Region einwirken.
Der allgemeine Konsens geht dahin,
dass direkte Auswirkungen einer
Wachstumsabschwichung in  den
USA auf die betrachteten zentral-,
ost- und siidosteuropaischen EU-Mit-
gliedstaaten cher begrenzt wéren. Ein
Wachstumsriickgang im Euroraum
aufgrund einer Konjunkturverlang-
samung in den USA wiirde allerdings
aufgrund der groBen Bedeutung des
Euroraums als Handelspartner zu
einer Dampfung der Exporte der
Region und damit zu einer Ver-
schlechterung der externen Positio-
nen fithren. Eine Risikoiibertragung
tber finanzwirtschaftliche Verflech-
tungen konnte eine vergleichsweise
bedeutendere Rolle spielen und sich
in hoheren Finanzierungskosten und/
oder sinkenden Kapitalzuflissen nie-
derschlagen. Eine solche Entwicklung
konnte einerseits durch eine weiter
abnehmende Risikobereitschaft inter-
nationaler Investoren in Bezug auf
Emerging Markets ausgelost werden.
Andererseits konnte eine Einschran-
kung der Kreditvergabe auslandischer
Banken an ihre Tochter in den oft
vorwiegend auslindisch dominierten
Bankenmirkten der Region als An-
steckungskanal wirken. Die Konzent-
ration einiger weniger auﬁléndischer
Glaubigernationen (v. a. Osterreich,
Frankreich, Deutschland und Italien)
in den zentral-, ost- und stdosteuro-
paischen  EU-Mitgliedstaaten  ver-
scharft dieses Risiko zusatzlich. Die
teilweise bis zum vierten Quartal
2007 verfiigbaren Daten iiber Kapi-
talflisse deuten aber nicht auf eine
Abnahme der Finanzstrome in die
Region hin. Die Nettokapitalzufliisse
in manche Lander sind zwar negativ,
das ist allerdings vorwiegend auf den
Aufbau von Auslandsvermégen von
Inlandern zurtickzufiihren.
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4 Osterreich: nur moderate
Konjunkturabschwichung
fiir Osterreichs Wirtschaft
im ersten Halbjahr 2008

4.1 Osterreichs Wirtschaft wuchs

im Jahr 2007 um 3,3 %
Die 6sterreichische Wirtschaft prasen-
tierte sich im Jahr 2007 in ausge-
zeichneter Verfassung. Das reale BIP
wuchs real um 3,3% (saison- und
arbeitstagig bereinigt). Die Dynamik
der osterreichischen Exporte nahm

im Verlauf des Jahres 2007 aufgrund

des stetig zunchmenden AuBenwerts

des Euro und der sich abschwa-
chenden globalen Konjunktur zwar
ab, die Ausfuhren entwickelten sich

aber auch im vierten Quartal 2007

noch relativ gut. Infolge des starken

Wertverlusts des US-Dollar gegen-

tber dem Euro ist aber von einer

weiteren Abschwachung der Export-

dynamik im ersten Halbjahr 2008

auszugehen. Dies wird auch durch

die riicklaufige Dynamik der Export-
auftrage signalisiert.
konjunktur entwickelt sich sowohl
nach Branchen als auch nach Nach-
fragekomponenten sehr unterschied-
lich. Die Dynamik der Sachgiiter-
erzeugung hat zwar nachgelassen, die

Die Binnen-

Branche verfiigt aber noch iiber iiber-
durchschnittliche Auftragsbestande.
Die Bauwirtschaft und die Touris-
musbranche entwickeln sich derzeit
sehr gut. Im Bereich der unternch-
mensnahen  Dienstleistungen  zeigt
sich hingegen eine deutliche Wachs-
tumsverlangsamung. Auch gehen die
Unternehmen laut der EU-Konjunk-
turumfrage von einer ungunstigen
weiteren Entwicklung der Geschifts-
lage aus.

Die Investitionstatigkeit ist im
Gesamtjahr 2007 sogar starker als im
Jahr zuvor gewachsen. Jedoch zeigte
sich bereits im Verlauf des Jahres
2007 eine deutliche Wachstumsver-
langsamung, die sich im Jahr 2008
fortsetzen diirfte. Der private Kon-
sum war trotz starkem Beschafti-
gungswachstums auch wihrend der
Hochkonjunkturphase der letzten
beiden Jahre nicht in Schwung ge-
kommen. Die — vor allem aufgrund
der starken Erhéhungen der Energie-
und Nahrungsmittelpreise — gestie-
gene Inflation dampft zusatzlich die
Realeinkommen der privaten Haus-
halte. Daher ist auch fiir die nachsten
Monate keine dynamischere Konsum-
nachfrage zu erwarten.

Tabelle 3

Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Osterreichs (real)

2005 2006 2007 Q106 Q2 06 Q306 Q4 06 ‘ Q107 Q207 ‘ Q307 ‘ Q407
Verdnderung zum Vorjahr in %" | Veranderung zum Vorquartal in %
BIP 2,3 31 33 0,7 08 08 038 09 08 0,7 0,6
Privater Konsum 2,3 2,0 15 0,6 05 0,4 03 03 0,5 05 03
Offentlicher Konsum 1.6 2,0 2,6 05 0,5 04 0,4 0,4 04 20 12
Bruttoanlageinvestitionen 1,6 31 3,7 0,6 1,0 12 1,2 1,0 038 06 04
Exporte 6,7 7,6 70 2,3 09 2,0 2,3 2,1 12 1,2 12
davon: Gliter 7,2 80 7,6 2,6 05 22 28 2,2 1,2 1,2 1.3
Dienstleistungen 54 6,4 7,0 1,5 1,6 1,6 1.7 1,7 1.8 1.8 1,6
Importe 6,1 4,7 6,1 09 14 17 1,9 15 11 1,6 12
davon: Gliter 6,5 58 64 1,3 1.5 1,6 1,9 1.8 1,1 1,6 1,1
Dienstleistungen 23 52 Al 1,4 1,7 1,4 08 0,6 1,0 1.7 1,8
Quelle: WIFO,
! Saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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Kasten 1

OeNB-Konjunkturindikator vom Marz 2008 lisst fiir die erste Jahreshilfte
2008 eine nur moderate Wachstumsabschwichung erwarten!

Trotz der internationalen Finanzmarktkrise und ihrer weltweit dimpfenden Effekte stellen
sich die Aussichten fiir die osterreichische Wirtschaft im ersten Halbjahr 2008 als
erstaunlich giinstig dar. Wie schon bisher erwartet, wird das reale BIP-Wachstum im
Gesamtjahr 2008 merklich schwdcher ausfallen als in den beiden |ahren zuvor, ein
dramatischer Einbruch der Konjunktur zeichnet sich fiir Osterreich derzeit jedoch nicht
ab. Auf Basis der verfiigbaren Daten — die jedoch nur die bis zu Beginn des Jahres 2008
eingetretenen Entwicklungen abbilden — ldsst der Konjunkturindikator der OeNB ein
Wachstum des realen BIP von 0,6 % im ersten und von 0,5 % im zweiten Quartal 2008
(saison- und arbeitstdgig bereinigt, im Vergleich zum Vorquartal) erwarten.

Tabelle 4

Kurzfristprognose fiir das reale BIP in Osterreich fiir das erste und

zweite Quartal 2008 (saison- und arbeitstagig bereinigt)
2005 2006 2007 2008

Qr Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 |Q4 |Q1 |Q2 Q3 | Q4 |Q1 | Q2

Verdnderung zum Vorjahresquartal in %
23 22 22 2,7 32 31 30 33 BE B 33 30 2,8 A
Verdnderung zum Vorquartal in %
03 09 09 0,6 0,7 08 08 08 09 08 0,7 06 0,6 0,5
Verdnderung zum Vorjahr in %
2,3 31 33
Quelle: OeNB-Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators vom Mdrz 2008, 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
Verwendung saisonbereinigter Daten). Die Prognosewerte basieren auf den Ergebnissen zweier 6konometrischer
Modelle, einem Zustandsraummodell und einem dynamischen Faktormodell. Ndhere Informationen zu den ver-
wendeten Modellen sind unter http://lwww.oenb.at in der Rubrik Geldpolitik und Volkswirtschaft/Prognosen zu finden.
Die ndchste Verdffentlichung ist fiir Juli 2008 vorgesehen.

4.2 Arbeitsmarkt zu Beginn des
Jahres 2008 in ausgezeichneter
Verfassung

Der osterreichische Arbeitsmarkt

prasentiert sich aufgrund der Hoch-

konjunktur der letzten Quartale in
ciner immer noch ausgezeichneten

Verfassung. Zudem verstarken tempo-

rire Faktoren — wie die gute Touris-

mussaison und die Bauwirtschaft —
die Nachfrage nach Arbeitskriften.

Im Februar 2008 nahm die An-
zahl der unselbststindig Beschaf-
tigten um 3,0 % im Jahresabstand zu,
die Anzahl der gemeldeten Arbeits-
losen sank um 11,9%. Die Arbeits-
losenquote laut Eurostat sank im Jan-

ner auf 4,2% und erreichte damit
den niedrigsten Wert seit Mai 2003.
Die Anzahl der gemeldeten offenen
Stellen — deren Wachstum im Verlauf
des Jahres 2007 kontinuierlich gesun-
ken ist — hat seit Jahresbeginn 2008
sogar deutlich zugenommen. Der
Ausblick fir den Arbeitsmarkt bleibt
daher fir die nachsten Monate — trotz
sich abschwichender Konjunktur —
positiv.

4.3 Nahrungsmittel- und Energie-
preise treiben weiterhin
Teuerung

Der Preisauftrieb schwichte sich zu

Beginn des Jahres 2008 gegeniiber
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WELTWEIT STEIGENDER INFLATIONSDRUCK
TROTZ WACHSTUMSABSCHWACHUNG

seinem Hohepunkt im Dezember
2007 (+3,5 %) wieder ab. Im Februar
2008 betrug der Anstieg des HVPI
3,1%. Hauptverantwortlich fir die
Teuerung war die Preisentwicklung
bei Energie mit +12,8%, bei Nah-
rungsmitteln einschlieBlich alkoho-
lischer Getranke und Tabak (8,9 %).
Nur schwach stiegen hingegen die
Preise fur industrielle Guter ohne
Energie (+2,1%) und fiir Dienst-
leistungen (+0,6 %).

4.4 Stark gestiegene Risiken fiir die

weitere Konjunkturentwicklung
Die schon bei der letzten Veroffent-
lichung des OeNB-Konjunkturin-
dikators im Janner 2008 betonten
Risiken fiir die osterreichische Kon-
junktur haben sich durch die Ent-
wicklungen der letzten Wochen
weiter erhoht. Die durch die US-
amerikanische Immobilienkrise aus-
gelosten massiven Verwerfungen auf
den internationalen Finanzmarkten
zichen immer weitere Kreise, inter-
nationale Organisationen revidieren
deshalb ihre Prognosen kontinuier-
lich nach unten. Entscheidend fur
cine Begrenzung des Effekts der
Finanzmarktkrise auf die konjunktu-
relle Entwicklung — speziell in den
USA — wird sein, das Vertrauen der
Finanzmarktakteure rasch wiederher-
zustellen. Angesichts der gegebenen
Unsicherheiten dirfte das freilich
noch eine erhebliche Zeit in Anspruch
nehmen.

Das Ausmal der Transmission der
Krise auf Europa hingt auch davon
ab, ob und in welchem Ausmal} die
Finanzkrise hier zu Investitions- und
Konsumzuriickhaltung fiihrt. Dabei
konnte es ein Vorteil fiir Osterreich
sein, dass das heimische Banken-
system durch die US-amerikanische
Immobilienkrise kaum direkt betrof-
fen ist. Durch seine starke Aul3enhan-
delsverflechtung kann sich Osterreich
den weltweit schwacheren Wachs-
tumserwartungen jedoch nicht ent-
ziehen. Erhoht werden die Risiken
noch durch den Erdélpreis, der die
100-US-Dollar-Marke schon klar
hinter sich gelassen hat. Gleichzeitig
stutzt der starke Wertverlust des
US-Dollar zwar die US-amerika-
nische Konjunktur, stellt fir den
Euroraum jedoch eine zusatzliche
Belastung dar.

Unter den derzeit gegebenen Rah-
menbedingungen ist besonders her-
vorzuheben, dass in die zur Berech-
nung des OeNB-Konjunkturindika-
tors verwendeten Daten lediglich die
bis Anfang des Jahres 2008 stattge-
fundenen Entwicklungen Eingang
finden konnten. Die Entwicklungen
der letzten Wochen schlagen sich in
diesen Daten daher noch nicht nieder.
Wihrend die Entwicklung im ersten
Quartal 2008 davon kaum mehr be-
rithrt sein sollte, ist die prognosti-
zierte Wachstumsrate fiir das zweite
Quartal 2008 cher als Obergrenze
fir den Fall einer Beruhigung der
Finanzmarktkrise zu interpretieren.
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