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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und

SUdosteuropa: Konjunkturabkihlung zum Jahresende
20187

Woachstum fillt im vierten Quartal 2018 erwartungsgemaB schwacher aus

Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum in den EU-Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und
Siidosteuropas (CESEE) hat sich im vierten Quartal 2018 merklich verringert. Aufgrund der
konjunkturellen Abkiihlung im Euroraum sowie der seit Anfang 2018 zu beobachtenden
Abschwichung bei wichtigen Vorlauf- und Vertrauensindikatoren war mit dieser Entwicklung

aber allgemein gerechnet worden. Erste BJP-Wirtschaftswachstumin CESEE
verfiighare Schnellschitzungen deuten darauf Reales Wachstum in % gegentiber dem Vorquartal
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Kurzfristig verfiigbare Aktivitatsindikatoren legen nahe, dass vor allem die Investitionen und
der AuBenbeitrag fiir die schwachere Dynamik verantwortlich waren. So wuchs etwa die
Produktion im Bausektor im vierten Quartal deutlich schwacher als noch im dritten Quartal 2018
(9% im Vergleich zu 12,3%, jeweils im Vergleich zum Vorjahr). Das Wachstum der
Industrieproduktion nahm ebenso ab. Statistiken zu den Umsatzen der Industrie belegen, dass vor
allem das Geschaft in Exportmarkten schlechter ausgefallen ist. Darin spiegelt sich der schwachere
Welthandel im Allgemeinen und die nachlassende Konjunktur in wichtigen Absatzmarkten im
Besonderen wider. Dariiber hinaus konnte aber auch die internationale Nachfrage unter einer
gewissen Erosion der preislichen Wettbewerbsfahigkeit vor dem Hintergrund des in den letzten
Quartalen zu beobachtenden sehr hohen Lohnwachstums gelitten haben. Im zweiten Halbjahr
2018 nahmen die durchschnittlichen nominalen Stundenlohne um mehr als 10% zu.

Im Gegensatz dazu diirfte sich der private Konsum auch zum Jahresende 2018 weiter positiv
entwickelt haben. Darauf deuten gute Vertrauenswerte bei den Konsumenten und die robuste
Entwicklung der Einzelhandelsumsatze angesichts boomender Arbeitsmérkte hin. Die starke
Importnachfrage der Haushalte diirfte den Wachstumsbeitrag der AuBenwirtschaft aber zusitzlich
gedampft haben.

Konjunktur bleibt dennoch vorliufig weiter solide

Trotz der im vierten Quartal 2018 zu beobachtenden Wachstumsabschwachung steht die
Konjunktur in den CESEE EU-Mitgliedstaaten weiterhin auf einem stabilen Fundament. Das wird
unter anderem durch den OeNB Nowecast bestatigt. Der OeNB Nowecast ist eine neu entwickelte

* Autor: Josef Schreiner (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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Methode zur Abschitzung der kurzfristigen Wachstumsdynamik in der CESEE-Region. Der
Nowcast prognostiziert die BIP-Entwicklung im laufenden Quartal unter Zuhilfenahme
unterschiedlicher statistischer Modelle und einer Reihe wichtiger monatlich verfiigbarer
makrookonomischer KenngroBen (Arbeitslosigkeit, Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen,
Olpreis, Industrieproduktion, Wirtschaftsvertrauen, etc.)’. Der Nowcast erlaubt damit Aussagen
zum Wirtschaftswachstum im laufenden Quartal lange bevor offizielle BIP-Statistiken verfiigbar

sind.

Der aktuelle OeNB Nowecast basiert auf Daten bis Janner 2019 und erwartet ein
durchschnittliches Wachstum in der CESEE-Region von 1% (im Vergleich zum Vorquartal) fiir
das erste Quartal 2019. Das wiirde eine Wachstumsbeschleunigung von 0,3 Prozentpunkten
gegeniiber dem vierten Quartal 2018 bedeuten. Im Vergleich zum Vorjahresquartal wird das
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2019 und stimmt damit mit dem aktuellen OeNB Nowcast tiberein. Im Gesamtjahr 2019 wird
das Wachstum aber schwicher ausfallen als im Jahr 2018 (+4,1%). Mit einem durchschnittlichen
erwarteten Plus von 3,4% in der CESEE-Region bleibt die wirtschaftliche Dynamik im
langjéhrigen Vergleich jedoch weiterhin robust. Uberdurchschnittlich stark wird sich laut

Kommission vor allem die Slowakei entwickeln. Starkere Zuwachse werden aber auch fur
Rumanien und Bulgarien erwartet. Ein deutlich unterdurchschnittliches Wachstum wird fur die
baltischen Lander und Kroatien, aber auch fiir die Tschechische Republik prognostiziert.

Deutlicher Riickgang der Teuerung vor dem Hintergrund niedrigerer Energiepreise

Im Janner 2019 betrug die durchschnittliche Inflationsrate in den CESEE EU-Mitgliedstaaten
1,6% und lag damit um 0,9 Prozentpunkte unter ihrem Héchstwert vom September 2018. Der
disinflationare Trend wurde in erster Line von Energiepreisen getragen, deren Beitrag zur
allgemeinen Teuerung zwischen September und Janner um 0,8 Prozentpunkte sank. Ein
niedrigerer Preisdruck wurde auch fiir unverarbeitete Lebensmittel berichtet.

Die {ibrigen Komponenten trugen leicht stirker zur Teuerung bei, wodurch sich zuletzt die
Kerninflation (allgemeine Inflationsrate bereinigt um die volatilen und durch die Geldpolitik nur
begrenzt steuerbaren Preise fiir Energie und unverarbeitete Lebensmittel) erhéhte. Im Janner
2019 lag die Kerninflationsrate mit durchschnittlich 1,9% das erste Mal seit Ende 2016 wieder
tiber der allgemeinen Inflationsrate. Dieser Anstieg konnte nicht zuletzt auf den Einfluss der in
den letzten Quartalen stark steigenden Léhne auf die Preisentwicklung zuriickzufithren sein. Ein

> Siehe: Riedl, A. and J. Wérz (2018): “A simple approach to nowcasting GDP growth in CESEE economies”, Focus
on European Economic Integration Q4/18. Wien: OeNB.
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hoherer binnenwirtschaftlicher Preisdruck wird
auch durch die positive Produktionsliicke
signalisiert. Die Produktionslicke = sollte laut
Prognosen 2019 weitestgehend unverandert bleiben
und sich erst 2020 zu schlieBen beginnen. Eine
starke Auslastung der Produktionsfaktoren wird
auch durch Zahlen zur Kapazititsauslastung und
Umfragen zu Arbeitskrafteknappheit belegt: Beide
Indikatoren befinden sich zurzeit nahe bzw. uber
ihren historischen Hochststanden.

Trotz dieser Entwicklungen gehen aktuelle
Prognosen nicht von einem deutlichen Anstieg der
Inflation in der CESEE-Region aus. So erwartet etwa
die Europaische Kommission fir 2019 eine
durchschnittliche Inflationsrate von 2,4% nach 2,1%
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Inflationsentwicklung in den CESEE EU-MS

in Prozentpunkten, HVPl in % gegeniiber Vorjahr
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im Jahr 2018. Auf Landerebene sind gegenléufige Trends zu beobachten: So wird etwa die
Teuerung in Rumanien und Bulgarien im heurigen Jahr nachlassen. Beide Lander berichteten 2018
noch deutlich tiberdurchschnittliche Inflationsraten. Gleichzeitig wird sich der Preisanstieg vor

allem in Polen beschleunigen, wodurch die regionale Streuung bei den Inflationsraten abnehmen

wird.
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