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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und
SUdosteuropa: Konjunktur gewinnt zu Jahresbeginn
wieder etwas an Fahrt’

Starkes Wachstum vor allem in den groBeren Landern der Region

Das Wirtschaftswachstum in den EU- BIP-Wrtschaftswachstum in CESEE

Mitgliedstaaten Zentral—, Ost- und Reales Wachstum in % gegeniiber dem Vorquartal
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Indikatoren entwickelten sich zuletzt wieder positiv,
nachdem die Dynamik in den Monaten davor etwas abgenommen hatte. Im Marz 2019 wuchs die
Bauproduktion um  durchschnittlich 11,3%, wahrend die Einzelhandelsumsitze um
durchschnittlich 5,7% im Jahresvergleich zunahmen.

Wihrend die realwirtschaftlichen Aktivititsindikatoren zuletzt wieder nach oben zeigten,
setzte sich die Eintriibung des Wirtschaftsvertrauens in den ersten vier Monaten des Jahres fort.
So sank etwa der Economic Sentiment Indikator der Europaischen Kommission im April 2019 auf
einen durchschnittlichen Wert von 105,3 Punkten. Das stellt das niedrigste Niveau seit Februar
2017 dar. Schlechtere Vertrauenswerte wurden vor allem aus der Industrie und dem Einzelhandel
berichtet, wihrend sich das Konsumentenvertrauen weiterhin weitgehend robust entwickelte.
Die fiir Polen und die Tschechische Republik verfiigbaren Einkaufsmanagerindizes lagen im April

* Autor: Josef Schreiner (Abteilung fir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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2019 weiter unter der Schwelle von 50 Punkten, welche eine wirtschaftliche Expansion anzeigt.
Im Falle Polens war in den letzten Monaten allerdings eine gewisse Erholung zu beobachten.

Sowohl kurz als auch mittelfristig wird mit einer Abschwachung des Wachstums
gerechnet

In Hbereinstimmung mit sinkenden Vertrauenswerten erwartet auch der aktuelle OeNB
Nowcast — ein Modell zur Abschéitzung der

kurzfristigen Wachstumsdynamik in der CESEE OeNB Nowcast fiir das reale BIP-Wachstum in
Region — eine abermalige leichte Abschwichung den CESEE EU-Mitgliedstaaten im Vergleich zum
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einem Wert von etwa 3,5%, wobei bei den jingsten Wachstumseinschatzungen ein gewisser

CESEE EU-Mitgliedstaaten: Entwicklung Aufwirtstrend festzustellen ist. Unabhangig davon

der Wachstumsprognosen fiir 2019 wird das Wachstum allerdings deutlich niedriger als
Reales Wachstum in % im Jahr 2018 ausfallen (durchschnittlich 4,3%).
40

Konkret erwartet etwa die Européische Kommission
in ihrer aktuellen Prognose ein durchschnittliches
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EK  MConsensus  ®IWF  Awiw  ©EBRD betragen. Der Wachstumsvorsprung der groBen

Quelle: EK, EBRD, Consensus Economics, EZB, IWF, wiiw. Linder der Region wird dabei deutlich kleiner

ausfallen als noch im Jahr 2019.
Breit basierter Anstieg der Teuerung und weitere geldpolitische Straffung

Der seit Jahresbeginn zu beobachtende Anstieg der Teuerung setzte sich auch im April 2019
fort. Mit einem Wert von durchschnittlich 2,7% lag die Inflation so hoch wie zuletzt im Dezember
2012. Abgesehen von Industriegiitern trugen alle Komponenten des HVPI zum stirkeren
Preisauftrieb bei, besonders stark Dienstleistungen und Energie. Vor diesem Hintergrund stieg
auch die Kerninflationsrate (allgemeine Inflationsrate bereinigt um die volatilen und durch die
Geldpolitik nur begrenzt steuerbaren Preise fiir Energie und unverarbeitete Lebensmittel)
deutlich an und erreichte im April 2019 mit durchschnittlich 2,5% den héchsten Wert seit {iber
sechs Jahren. Darin diirfte sich nicht zuletzt die Vollauslastung der Produktionsfaktoren und die
positive  Produktionsliicke widerspiegeln. Die Kapazititsauslastung liegt trotz robuster
Investitionstatigkeit ~ weiterhin  deutlich ~ iber ~ dem  langjihrigen  Durchschnitt.
Arbeitskrifteknappheit wird von mehr als 40% der Unternehmen als produktionshemmender
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Faktor genannt. In diesem Zusammenhang nahm auch das Lohnwachstum in den letzten Quartalen
deutlich zu. Obwohl zum Jahresende eine gewisse Abschwichung zu beobachten war, stiegen die
nominellen Durchschnittslohne im vierten Quartal 2018 im Durchschnitt immer noch um 11,7%

im Jahresvergleich. In Ruminien erreichte das Lohnwachstum einen Spitzenwert von tiber 35%
im vierten Quartal 2018.

Starker steigende Preise fiihrten zu einer weiteren geldpolitischen Straffung in der
Tschechischen Republik. Anfang Mai hob die tschechische Notenbank (CNB) ihren Leitzins um
25 Basispunkte auf 2% an. Sie begriindete diesen Schritt vor allem mit dem starken inlandischen
Preisdruck, welcher die Teuerung in den oberen Bereich des Toleranzbandes um ihr Inflationsziel

(2% £1 Prozentpunkt) trieb. Die CNB erwartet eine Riickkehr der Teuerung zum Inflationsziel
fir Anfang 2020.

Inflationsentwicklung in den CESEE EU-MS Leitzinssatzentwicklung in CESEE EU-MS

in Prozentpunkten, HVPlin % gegentiber Vorjahr in %
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