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Konjunktur im Euroraum gewinnt an Fahrt

Inflationsrate wegen Energiekomponente weiter hoch

Auf weltwirtschdftlicher Ebene zeichnet sich eine leicht geddmpfte Fortsetzung des
krdftigen Wachstums ab. In den USA trugen ein Riickgang der Investitionen und
schwdchere Konsumausgaben zu einer Verringerung der Wachstumsdynamik bei. Erstmals
seit mehr als zwei Jahren erhohte die US-Notenbank im August 2006 nicht mehr den
Leitzinssatz. In Japan hat die konjunkturelle Erholung soweit Schritt gefasst, dass die
Bank of Japan im Juli zum ersten Mal nach sechs Jahren die Zinsen anhob. In China und
in Siidostasien hdlt das hohe Wachstumstempo weitgehend an, vor allem der hohe
Erdolpreis fiihrte in einigen Staaten der Region zu steigendem Inflationsdruck.

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum setzte sich fort, das BIP-Wachstum im
zweiten Quartal lag tiber den Erwartungen. Das Wachstum wurde dabei vor allem von
der Binnennachfrage getragen. Jiingste Prognosen lassen fiir 2006 ein BIP-Wachstum
iiber dem Potenzial erwarten. Auch auf dem Arbeitsmarkt ist mit einem deutlichen
Riickgang der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Der jiingste Roholpreisanstieg hat die
Inflationsrate ansteigen lassen. Die kurzfristigen Aussichten fiir die Preisstabilitdt haben
sich zwar durch die hoheren indirekten Steuern in Deutschland verschlechtert, der seit
Mitte August deutlich zuriickgegangene Rohdlpreis sollte den Aufwdrtsdruck auf die
Konsumentenpreise aber verringern.

Die Volkswirtschaften der neuen EU-Mitgliedstaaten entwickelten sich im ersten
Halbjahr 2006 weiterhin dynamischer als jene des Euroraums, was auf die krdftig
wachsende Binnennachfrage zuriickzufiihren war. Auch die beitretenden Staaten und
Bewerberldnder in Siidosteuropa steigerten im ersten Quartal ihr BIP-Wachstum, vor
allem die Investitionen legten deutlich zu.

Die Wirtschaft in Osterreich wichst derzeit anhaltend stark. Das Wachstum wird
neben den Exporten zunehmend von der Inlandsnachfrage getragen. Das Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts in Osterreich wird laut aktuellem OeNB-Konjunkturindikator
im dritten und vierten Quartal 2006 bei jeweils 0,8 % (saison- und arbeitstdgig bereinigt,
im Vergleich zum Vorquartal) zu liegen kommen. Im Gesamtjahr 2006 ergdbe sich damit
ein Wachstum von 3,2%. Auf dem Arbeitsmarkt ist es bereits zu einer splirbaren
Entspannung gekommen.

Weiterhin robustes
Wachstum der
Weltwirtschaft

nungsbau gingen starker zurtick als
im Quartal zuvor.
Trotzdem bleibt die US-Noten-

1.1 USA:leichte Abkiihlung

der Konjunktur im zweiten

Quartal 2006
Das reale Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) der US-ameri-
kanischen Wirtschaft verlangsamte
sich im zweiten Quartal 2006 annua-
lisiert auf 2,9 % (Vorquartal: 5,6 %).
Hauptverantwortlich dafiir waren die
im Quartalsabstand schwachen Kon-
sumausgaben, deren Wachstumsbei-
trag sich nahezu halbierte; negativ
trugen die Unternchmensinvestiti-

onen bei. Die Ausgaben fir den Woh-

bank bei ihrer Wachstumseinschat-
zung fiir das Gesamtjahr 2006 mit
3,25% bis 3,5% optimistisch. Auch
fir das Jahr 2007 erwartet sie eine
Expansion von 3% bis 3,25%. Die
US-amerikanische Wirtschaft befin-
det sich gemal3 Ben Bernanke (Chair-
man des Federal Reserve Board) der-
zeit in einer Hbergangsphase von
einem kraftigen Wachstum zu Ex-
pansionsraten, die besser im Einklang
mit dem vorhandenen Produktions-
potenzial stehen. Der vom Conference
Board erhobene Index der voraus-
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eilenden Konjunkturindikatoren war
im August riicklaufig. Dieser Index
signalisiert damit ein langsameres
Wirtschaftswachstum in den kom-
menden Monaten. Der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) erwartet
fir die Jahre 2006 und 2007 reale
BIP-Wachstumsraten von 3,4 % bzw.
2,9%.

Die Arbeitslosenquote ging im
August 2006 leicht auf 4,7 % zuriick,
nachdem sie im Vormonat starker an-
zog. Die Unternechmen auf3erhalb der
Landwirtschaft schufen saisonberei-
nigt  128.000 neue Stellen,
gleich viele wie im Durchschnitt der
vier vorangegangenen Monate. Dies
wird als ausreichend betrachtet, um
die Arbeitslosenquote stabil auf tie-

etwa

fem Niveau zu halten. Wahrend sich
die Anzahl der Beschiftigten im pro-
duzierenden Gewerbe verringerte,
entstanden im Dienstleistungssektor
neue Arbeitsplitze.

Die Verbraucherpreise erhchten
sich im Juli 2006 im Vorjahresver-
gleich um 4,1% und damit weniger
stark als im Vormonat. Der Preisan-
stieg bei Energie belief sich im Jahres-
abstand auf 20,5 %. Der Anstieg der
Kernrate beschleunigte sich im Juli
im Vorjahresvergleich zwar nur ge-
ringfligig auf 2,7%, wies damit aber
die kraftigste Steigung seit Dezember
2001 auf.

Erstmals seit mehr als zwei Jahren
erhohte der Offenmarktausschuss der
US-Notenbank (Federal Open Mar-
ket Committee — FOMC) im August
2006 nicht mehr den Zielsatz fiir die
Federal Funds Rate. Davor waren die
Leitzinsen in der bislang langsten
Phase 17-mal kontinuierlich um je
25 Basispunkte auf 5,25% erhoht
worden. In der Medienmitteilung
wurde darauf hingewiesen, dass sich
das Wirtschaftswachstum seit Jahres-

beginn 2006 Verlangsamt habe und
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der Inflationsdruck als Folge hoher
Kapazititsauslastung  sowie hoher
Preise fir Erdol und andere Rohstoffe
anhalten durfte, sich aber im Lauf der
Zeit abschwachen sollte.

Risiken fur die US-amerikanische
Wirtschaft stellen die Ungleichge-
wichte
Wirtschaft, wie das hohe und voraus-
sichtlich weiter steigende Leistungs-
bilanzdefizit sowie die Uberschul-
dung der Konsumenten und ihre
niedrige Sparneigung dar. AuBBerdem
bremsen die gestiegenen Zinsen die
Aufnahme zusitzlicher Hypothekar-
kredite und den Anstieg der Immobi-
lienpreise, was den Konsum dampfen
durfte.

in der US-amerikanischen

1.2 Japan: Leitzinssatzerh6hung
erstmals seit sechs Jahren

Im zweiten Quartal 2006 wuchs das
von der Inlandsnachfrage getriebene
reale BIP im Vorquartalsabstand mit
0,2 % nunmehr zum sechsten Mal in
Folge. Hinter dieser Abschwachung
der Expansion standen gesunkene In-
vestitionen in den Wohnbau und in
offentliche Bauvorhaben, geringere
Exporte sowie sinkende Lagerbe-
stande. Aber die mittelfristigen Kon-
junkturaussichten bleiben giinstig.
Die Bank of Japan (Bo]) rechnet damit,
dass die Wirtschaft am Potenzial
(1,5% bis 2%) expandieren wird.
Auch zeigen die Ergebnisse aus der
quartalsweisen Umfrage der Bo]
(Tankan), dass die Investitionsvorha-
ben der Unternehmen fiir das Bilanz-
jahr 2006 nach oben revidiert wur-
den; diese sollen mit zweistelligen
Raten zunchmen. Gemal3 der Orga-
nisation fir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD)
wird sich das Wachstum dank einer
robusten Inlandsnachfrage, die durch
steigende Unternehmensgewinne und
eine Umkehr des riicklaufigen Trends

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/06

ONB



K()N]LINKTUR IM EURORAUM GEWINNT AN FAHRT

bei Beschaftigung und Lohnen ge-
stitzt wird, fortsetzen. Damit sollte
die Arbeitslosenquote weiter gesenkt
werden konnen (Juli 2006: 4,1 %).
Der IWF rechnet in seiner Wachs-
tumsprognose fir 2006 mit einer
realen Zunahme von 2,7% und fur
2007 mit 2,1 %.

Erwartungsgemal3 hat die BoJ im
Juli 2006 erstmals seit sechs Jahren
den Zinssatz fir Tagesgeld von 0%
auf 0,25 % erhoht und damit eine his-
torische Wende in ihrer Geldpolitik
vollzogen. Dariiber hinaus fasste sie
den Beschluss, den seit 2001 bei 0,1 %
liegenden Diskontsatz auf 0,4% an-
zuheben. Damit soll ein Uberschie-
Ben der Zinsen am kurzen Ende ge-
bremst werden. Da die Marktteilneh-
mer mit dem Zinsschritt gerechnet
hatten, fielen die Reaktionen zurtck-
haltend aus.

Die Neuberechnung des Verbrau-
cherpreisindex (Basisjahr: 2005) mil-
derte den Anstieg der Kernrate —
doppelt so stark wie erwartet — um
1/2 Prozentpunkt. Damit war der
Juli 2006 erst der zweite Monat in
Folge, fiir den eine positive Kern-
inflation gemessen wurde. Daraufthin
haben sich die Markterwartungen fiir
eine weitere Leitzinssatzanhebung im
laufenden Jahr abgeschwacht.

Im Juli 2006 wurde ein mittel-
fristiger Plan verabschiedet, um bis
2011 einen ausgeglichenen Primar-
uberschuss zu erreichen. Dieser soll
liber Ausgabensenkungen erzielt wer-
den; Mabnahmen zur Einnahmens-
teigerung sind dabei nicht vorgese-
hen. Doch die fast ausschlieBlich in-
landisch finanzierte Bruttostaatsver-
schuldung von derzeit tiber 180 % des
BIP (laut IWF) wird damit nur ge-
ringfligig abgesenkt werden.

1.3 Asien: angefiihrt von China
weiterhin globaler
Konjunkturmotor

Asiens Wirtschaften ohne Japan

(NJA) konnten die ab Mitte 2005 ein-

setzende Dynamik im ersten Halbjahr

2006 fortsetzen. Wachstumsmotoren

waren die Exporte und die robuste

Inlandsnachfrage. Fir das Gesamt-

jahr 2006 erwartet der IWF in NJA

einen ungebrochenen Konjunkturauf-
schwung, der in den meisten Volks-
wirtschaften auch 2007 anhalten
dirfte. Der Inflationsdruck hat sich
aufgrund gestiegener Erdélpreise in
einigen Landern der Region (Indien,

Indonesien, Hongkong) verstarkt.

Die grofBte Herausforderung besteht

darin, die Produktivitat in den Dienst-

leistungszweigen etlicher Volkswirt-
schaften zu erhohen. Das Hauptrisiko
fir die Konjunktur stellen die hohen

Energiepreise dar.

In China hat sich das reale BIP-
Wachstum im ersten Halbjahr 2006
auf 10,9% im Jahresabstand beschleu-
nigt (Gesamtjahr 2005: 10,2 %), dem
hochsten Ausmal3 seit mehr als zehn
Jahren. Das starke Kredit- und Geld-
mengenwachstum unterstiitzt ~den
robusten Konsum und die lebhafte
Investitionstatigkeit. Beginnend mit
April 2006 hob die People’s Bank of
China ihre Leitzinsen in drei Schrit-
ten — zuletzt Mitte August — an. An-
fang Juni 2006 wurden die Kredit-
vergabebedingungen fiir Immobilien
verscharft, um hier starke Preisan-
stiege einzudaimmen. Jeweils Mitte
Juni und Juli wurden die Mindest-
reserve-Sitze sowie im September
jene fiir Fremdwéhrungseinlagen an-
gehoben. Mit dieser geldpolitischen
Straffung sollte Liquiditit aus dem
Markt genommen und das anhaltend
hohe Kreditwachstum eingedimmt
werden, um Chinas Wirtschaft auf

ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/06



einen nachhaltigen Wachstumspfad
zu bringen.

2 Euroraum:

BIP-Wachstum gestiegen,

Inflation weiter erhéht
2.1 Wachstumsbeschleunigung im

ersten Halbjahr 2006
Der Aufschwung im Euroraum hat
im ersten Halbjahr 2006 an Dynamik
gewonnen, die Quartalswachstums-
raten lagen in beiden Quartalen deut-
lich Giber dem Niveau des Vorjahres.
Im zweiten Quartal konnte das BIP
um 0,9% zulegen. Das Wachstum
wurde zunehmend von der Binnen-
nachfrage getragen, die im zweiten
Quartal 0,8 Prozentpunkte zum BIP-
Zuwachs beitrug. Vor allem die In-
vestitionen stiegen kriftig, die Brut-
toanlageinvestitionen nahmen im
zweiten Quartal um 2,1 % gegentiber
dem Vorquartal zu. Das Wachstum
des privaten und des Ooffentlichen
Konsums blieb im zweiten Quartal
hinter jenem im ersten zuriick. Die
Lagerverinderungen, die im ersten
Quartal 2006 das BIP-Wachstum
noch reduziert hatten, leisteten im
zweiten einen positiven Beitrag.
Ebenfalls positiv zum BIP-Wachstum
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beigetragen haben die Nettoexporte,
wobei ihr Anteil im zweiten Quartal
2006 etwas geringer ausfiel. Nach
Landern betrachtet zeigte sich beson-
ders in Deutschland und Frankreich
eine beschleunigte Wachstumsdyna-
mik, wahrend sich das hohe BIP-
Wachstum in Spanien weiter fort-
setzte.

Die Industrieproduktion (ohne
Bauwirtschaft und Energie) verzeich-
nete im ersten Halbjahr 2006 stei-
gende Wachstumsraten und setzte
damit einen seit Mitte 2005 beste-
henden Trend fort. Dabei waren die
Produktionszuwachse bei den Inves-
titionsgiitern weiterhin etwas dyna-
mischer als bei den Gebrauchsgiitern,
was auf die starker auf der Investiti-
onsnachfrage beruhende Konjunktur
der letzten Quartale zurtickzufiithren
sein diirfte. Die Kapazitatsauslastung
der Industrie stieg nach einer Um-
frage der Européischen Kommission
im dritten Quartal 2006 auf 83,6%
und tberschritt damit ihr langjah-
riges Durchschnittsniveau.

Die realen Einzelhandelsumsaitze
setzten im Juli 2006 ihr moderates
Wachstum fort, was auf einen weiter
méBig wachsenden privaten Konsum

Grafik 1

Woachstumsbeitrag der Komponenten des realen BIP im Euroraum

gegeniiber dem Vorquartal
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hindeutet. Ein anderer Vorlaufindika-
tor des privaten Konsums, das von
der Europaischen Kommission erho-
bene Konsumentenvertrauen, hatte
im Juli den seit Jahren hochsten
Wert erreicht und verharrte dort im
August.

2.2 Prognosen deuten auf Fort-
setzung des Wachstums hin

Die verschiedenen Geschaftsklima-
Indikatoren zeigten seit Mitte des
Jahres 2005 einen starken gemein-
samen Aufwartstrend. Mitte 2006
kam es aber zu einer Unterbrechung
dieses Trends, und die meisten Indi-
katoren sind wieder etwas gesunken,
befinden sich aber immer noch auf
hohem Niveau.

Der Bandbreitenindikator der
Européischen Kommission prognos-
tiziert fur das dritte Quartal 2006
eine Wachstumsrate zwischen 0,5 %

und 0,9 % und fiir das vierte Quartal
zwischen 0,4% und 0,9%. Damit
sind die Erwartungen fiir das dritte
Quartal nach oben revidiert worden,
wohl auch aufgrund der Unterschat-
zung der bisherigen Dynamik. Die
Prognose fiir das vierte Quartal 2006
wurde leicht nach unten revidiert und
fir das erste Quartal 2007 rechnet
die Européiische Kommission mit
einem BIP-Wachstum zwischen 0,2 %
und 0,8 %.

Die Experten des Eurosystems
gehen in ihren im August 2006 er-
stellten Projektionen' fir 2006 von
einem BIP-Wachstum in einer Band-
breite zwischen 2,2 % und 2,8 % so-
wie fur 2007 zwischen 1,6% und
2,6% aus. Die Risiken dieser Prog-
nose sind kurzfristig ausgeglichen.
Mittelfristig iiberwiegen die Ab-
wartsrisiken aufgrund der globalen
Ungleichgewichte sowie mit einem

Grafik 2

Geschiftsklima-Indikatoren
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' Dabei wurde erstmals auch die projektierte wirtschaftliche Entwicklung in Slowenien, das dem Euro-Wahrungs-
gebiet am 1. Janner 2007 beitritt, bei der Berechnung der projektierten Euroraum-Aggregate beriicksichtigt.
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verstarkten Protektionismus zusam-
menhéingende negative Effekte auf die
Konjunktur. Die ebenfalls im August
2006 erstellten Prognosen des IWF
sehen das BIP-Wachstum im lau-
fenden Jahr auf 2,4 % ansteigen und
im Jahr 2007 wieder auf 2,0% zu-
riickgehen. Die kriftige Wachstums-
beschleunigung im Jahr 2006 wird
dabei auf eine starker als bisher er-
wartet ausfallende Investitionstatig-
keit zuriickgefiihrt; der Beitrag des
privaten Konsums soll trotz der Vor-
zieheffekte aufgrund der Mehrwert-
steuererhohung in Deutschland eher
miBig ausfallen.

2.3 Weitere Verbesserung auf dem
Arbeitsmarkt

Die Arbeitslosenquote erreichte als
Folge der nachhaltigen = Wachs-
tumsschwéche der Jahre 2001 bis
2003 im Jahr 2004 einen Hochst-
stand von 8,9%. Seither ist ein gra-
dueller Riickgang zu beobachten, der
sich in den vergangenen Quartalen
weiter fortgesetzt hat. Im Juli 2006
lag die Arbeitslosenquote bei 7,8 %.
Damit hat die robustere Konjunktur
mittlerweile eine merkliche Verbes-
serung auf dem Arbeitsmarkt be-
wirkt. Das Wachstum der Beschafti-
gung hat sich im vierten Quartal
2005 sowie im ersten Quartal 2006
mit jeweils 0,3% zum Vorquartal
deutlich beschleunigt. Die Daten zu
den Beschiftigungserwartungen in
der Industrie, dem Einzelhandel so-
wie der Bauwirtschaft bis Juli 2006
deuten darauf hin, dass das Wachs-
tum der Beschiftigung im Euroraum
weiter dynamisch geblieben ist. Der
IWF geht in seiner Herbstprognose
davon aus, dass die Arbeitslosenquote
im Jahr 2006 7,9% betragen wird
(2007: 7,7%).

K()N]IINKTUR IM EURORAUM GEWINNT AN FAHRT

2.4 Inflation aufgrund
steigender Energiepreise
uber 2%

Die Inflationsrate des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI)
betrug im August 2006 2,3 %, nach
2,4% im Juli und den Jahreshochst-
werten von je 2,5% in den beiden
Monaten zuvor. Damit liegt die Infla-
tion wie schon in den Vorquartalen
tuber der Definition von Preisstabili-
tat des Eurosystems. Wesentliche Ur-
sachen dieses Preisanstiegs waren die
direkten Effekte der hoheren Preise
von Rohdl und Rohélprodukten auf
die Energickomponente des HVPI;
diese sollten in Zukunft aufgrund des
deutlich gesunkenen Rohdlpreises ab-
nehmen. Der Preis fiir ein Barrel der
Marke Brent erreichte am 9. August
2006 einen historischen Hochststand
von 78,3 USD und ist seither um
mehr als 20% gefallen. Die Kern-
inflationsrate (ohne Energie und un-
bearbeitete Nahrungsmittel) lag im
August 2006 mit 1,5 % wieder unter
jener des Vormonats. Vor allem die
nicht  energetischen industriellen
Giiter weisen aufgrund des starken
internationalen Wettbewerbs nach
wie vor sehr niedrige Inflationsraten
auf (zuletzt 0,5 %). Insgesamt sind die
indirekten Effekte des hoheren Erdol-
preises bislang moderat geblieben.
Allerdings deutet der verstarkte
Preisauftrieb bei den Erzeugerpreisen
auf die Gefahr kiinftig starkerer Preis-
steigerungen auf der Konsumenten-
ebene hin. Die verfiigbaren Daten zur
Lohnentwicklung zeigen, dass die
Lohne bislang weiter moderat ge-
wachsen sind. Die Arbeitnehmerent-
gelte wuchsen im ersten Quartal
2006 um 2 % zum Vorjahr. Aufgrund
der steigenden Produktivitat ist das
Wachstum der Lohnstiickkosten mit
rund 1% moderat geblieben. Damit
sind bislang keine nennenswerten
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Grafik 3

Komponenten des HVPI: Beitriage zur Inflation

in Prozentpunkten; Monatsdaten
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Zweitrundeneffekte des Erddlpreises
zu erkennen.

Laut den im August 2006 erstell-
ten Projektionen der Experten der
Europdischen Zentralbank (EZB)
wird die HVPI-Inflationsrate im Jahr
2006 zwischen 2,3% und 2,5% und
2007 zwischen 1,9% und 2,9% lie-
en. Die Mehrwertssteuererhohun
in Deutschland wird dabei im Jahr
2007 einen deutlichen inflations-
erhohenden Effekt haben. Seit der
Erstellung dieser Projektionen ist es
allerdings zu einem deutlichen Riick-
gang des Rohdlpreises gekommen.
Damit haben sich die in den Projek-
tionen enthaltenen Aufwartsrisiken
eines hoheren Erdélpreises nicht ma-

terialisiert.

2.5 Historische Hochststiande
bei Geld- und Kreditmengen-
wachstum
Das Wachstum der Geldmenge M3
lag im zweiten Quartal 2006 bei
8,7%. Dies war die hochste Wachs-
tumsrate seit Beginn der Wahrungs-
union. Eine ahnlich starke mone-
taire Dynamik war zuletzt im Jahr
2003 zu beobachten, als es aufgrund

geopolitischer Unsicherheiten sowie
schwacherer Aktienmarkte zu Port-
folioumschichtungen in sichere, geld-
nahe Veranlagungen gekommen war.
Im Juli 2006 schwichte sich das
Wachstum von M3 auf 7,8 % ab. Die
jlingste starke monetare Dynamik ist
wesentlich durch das Wachstum der
in der Geldmenge M1 zusammenge-
fassten Bargeldbestinde und tiglich
falliger Einlagen bedingt. Neben dem
Transaktionsmotiv der Geldhaltung
diirfte die Entwicklung der allgemei-
nen Zinsstruktur (geringere Oppor-
tunitatskosten liquider Veranlagun-
gen) einen Beitrag zur Geldmengen-
expansion leisten. Bei den Einlagen
mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren
hat sich das Wachstum seit dem
vierten Quartal 2005 deutlich von
6,5% auf 15,4 % im zweiten Quartal
2006 erhoht.

Das Wachstum der Kredite an die
sonstigen Nicht-MFIs im Euroraum
lag im Zeitraum Mai bis Juli 2006 mit
rund 11,2 % ebenfalls auf dem hochs-
ten Niveau seit Beginn der Wihrungs-
union. Die starke Dynamik der Kre-
dite zeigt sich sowohl bei den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften als
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Grafik 4

Entwicklung von M3 und Buchkrediten im Euroraum

Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: Europdische Kommission, ifo, Reuters-NTC, BNB, OeNB.
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auch bei den privaten Haushalten.
Ursache diirften die weiter glinstigen
Finanzierungsbedingungen, hohe Im-
mobilienpreise in einigen Landern
des Euroraums sowie auch positivere
Einkommensaussichten im Zuge der
robusteren Konjunktur und die Ver-
besserung auf dem Arbeitsmarkt sein.
Dies ist ein wesentlicher Unterschied
zu der friuheren Phase hohen Geld-
mengenwachstums im Jahr 2003, als
das Kreditmengenwachstum ebenso
wie die Konjunktur schwach war.

2.6 Steigende Zinsen
im Euroraum bei stabilen
Inflationserwartungen

Der EZB-Rat beschloss am 3. August
2006 eine weitere Leitzinssatzanhe-
bung um 25 Basispunkte auf 3,00 %.
Er gab gleichzeitig bekannt, dass im
Fall einer Bestitigung des Basisszena-
rios fiir die kiinftige wirtschaftliche
Entwicklung in der Zukunft mit ei-
ner schrittweisen Riicknahme der
monetiren Akkomodierung zu rech-
nen ist. Seit Dezember 2005 sind die
Leitzinsen um insgesamt 100 Basis-
punkte angehoben worden. Die Zins-
satzstruktur auf dem Geldmarkt im
Euroraum hat sich in den letzten drei

Monaten merklich verflacht. Wah-

rend die Zinsen mit Laufzeit bis sechs
Monate gemeinsam mit den Leitzins-
satzanhebungen gestiegen sind, liegen
die Terminsitze am langen Ende des
Geldmarktes (6 bis 12 Monate) seit
Anfang Juli relativ konstant bei rund
3,75 %.

Auf den Staatsanleihemdrkten in
den USA und im Euroraum haben
sich die Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen in den vergangenen Monaten
nach einer langeren, seit dem vierten
Quartal 2005 bestehenden Aufwarts-
bewegung wieder etwas zurtickgebil-
det. Dies dirfte unter anderem auf
ein erwartetes baldiges Ende der Leit-
zinssatzanhebungen und die etwas
verlangsamte Konjunktur in den USA
zurlickzufihren sein. Die aus inflati-
onsindexierten Anleihen mit zehn-
jahriger Laufzeit gewonnenen Inflati-
onserwartungen sind in den USA und
im Euroraum dabei in den letzten
Monaten trotz des hohen Erdélpreises
weitgehend konstant geblieben. Dies
diirfte mit weiterhin niedrigen, aller-
dings leicht steigenden Kerninflati-
onsraten sowie der bestehenden
Glaubwiirdigkeit der Notenbanken
bei der Sicherstellung der Preisstabi-
litit im Zusammenhang stehen.
Durch die Begrenzung eines Anstiegs
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der Inflationserwartungen haben die
Notenbanken einen wichtigen Beitrag
zur insgesamt robusten Reaktion der
Volkswirtschaften auf den Erdélpreis-
schock geleistet. Das Zinsdifferenzial
zwischen dem Euroraum und den
USA hat sich seit Beginn der Leitzins-
satzanhebungen der EZB stabilisiert
und ist zuletzt etwas kleiner gewor-
den, insbesondere bei den Laufzeiten
bis zwei Jahre.

Auf den Aktienmarkten kam es
nach den starken Kurseinbriichen
vom Mai 2006, die durch einen glo-
balen Anstieg der Risikoaversion aus-
gel6st wurden, zu einer Erholung, bei
der die weiter robusten Unterneh-
mensgewinne sowie die riicklaufigen
langfristigen Zinsen unterstiitzend
wirkten. Zuletzt lag der EURO-
STOXX 50 um rund 7% tiber dem
Niveau zu Jahresbeginn 2006. Die an
impliziten Volatilititen gemessene
Unsicherheit auf den Aktienmarkten
hat sich seit dem Anstiegim Mai 2006
wieder gemafigt.

Auf den Devisenmdrkten setzte sich
der Trend zu einem starkeren Euro,
der im November 2005 begonnen
hatte, bis Mai 2006 fort. Am 5. Juni
2006 betrug der EUR/USD-Wech-
selkurs 1,2958, dies entspricht einem

Anstieg von rund 10 % innerhalb von
sechs Monaten. Seither hielt sich der
Euro knapp unter diesem im langjah-
rigen Vergleich relativ hohen Niveau.
Auch gegeniiber einer Reihe anderer
Wihrungen mit Ausnahme des Pfund
Sterling und insbesondere gegeniiber
dem japanischen Yen legte der Euro
zu. Seit Jahresbeginn hat der nomi-
nell-effektive Wechselkurs um rund
4% aufgewertet.

3 Wirtschaftliche
Entwicklung in Zentral-
und Osteuropa
3.1 Zunehmende
konjunkturelle Dynamik
im ersten Quartal 2006
Das durchschnittliche Wachstum in
den neuen EU-Mitgliedstaaten Polen,
Slowakische Republik, Slowenien,
Tschechische Republik und Ungarn
lag im zweiten Quartal 2006 bei
5,4% im Jahresabstand. Das bedeu-
tete eine geringfligige Abschwiachung
im Vergleich zum schr starken Vor-
quartal (durchschnittlich 5,6 %), die
vor allem auf das etwas schwachere
Wachstum in der Tschechischen
Republik und in Ungarn zuriickzu-
fihren war. Im Vergleich mit dem

Gesamtjahr 2005 (durchschnittlich

Grafik 5

Zinssatzentwicklung im Euroraum und in den USA

sowie USD/EUR-Wechselkurs
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4,3%) kommt jedoch die zuneh-
mende konjunkturelle Dynamik zur
Geltung. In erster Linie war diese
Verbesserung auf die groBe polnische
Volkswirtschaft zurtickzufiihren, de-
ren Wachstumsgeschwindigkeit im
Vergleich zum Gesamtjahr 2005 um
1,2 Prozentpunkte zunahm. Im zwei-
ten Quartal 2006 war vor allem die
Entwicklung in der Slowakischen

K()N]IINKTUR IM EURORAUM GEWINNT AN FAHRT

Republik  beachtlich (+6,7%). Das
Land wuchs deutlich schneller als
der Durchschnitt der betrachteten
Landergruppe. Uberdurchschnittlich
verlief die Wirtschaftsentwicklung
auch in der Tschechischen Republik
sowie in Polen; Slowenien und Un-
garn wiesen eine etwas unterdurch-
schnittliche Performance auf.

Tabelle 1

Reales BIP-Wachstum in Zentral- und Osteuropa

Jahrliche Wachstumsrate des realen BIP in %

2002 ‘ 2003
Polen 14 39
Slowakische Republik 41 42
Slowenien 3,5 2,7
Tschechische Republik 19 3,6
Ungarn 38 34
Bulgarien 49 45
Rumanien 52 52
Kroatien 56 53

Quelle: Eurostat, nationale statistische Amter.

‘ 2004

‘ 2005 ‘ Q4 05 ‘ Q106 ‘ Q206
53 34 43 52 55
54 6,1 74 63 6,7
4,2 39 3,7 51 4.9
4,2 6,1 6,9 71 6,2
52 41 4,3 4,6 38
57 55 55 56 X
8,4 41 4,3 69 X
38 43 4,8 6,0 X

Auch die beitretenden Staaten
und Bewerberlander aus Stdost-
europa konnten mit soliden Wachs-
tumszahlen iiberzeugen. Besonders
hervorzuheben ist Rumanien. Nach
dem von Naturkatastrophen geprag-
ten Jahr 2005 stieg die Wachstums-
rate im ersten Quartal 2006 deutlich.
Kaum schlechter, mit einer ebenfalls
deutlichen Aufwirtstendenz stellt
sich die Entwicklung im Bewerber-
land Kroatien dar. Einzig in Bulgarien
war — trotz sehr solider Entwicklung
— keine substanzielle Wachstumsbe-
schleunigung zu beobachten.

Die im Anschluss beschriebene
Entwicklung der Komponenten des
BIP bezieht sich auf Daten aus dem
ersten Quartal 2006, da aktuellere
Zahlen zum Zeitpunkt des Redakti-
onsschlusses noch nicht fir alle Lan-
der vorlagen.

In allen neuen EU-Mitgliedstaaten
war der private Konsum eine wich-

tige Antriebskraft fiir die positive
Wirtschaftsentwicklung im ersten
Quartal 2006. Das trifft vor allem
auf Polen zu. Hier kam es beinahe zu
einer Verdoppelung der Wachstums-
rate dieser Komponente. Darin
driickt sich eine Verbesserung der
Lage auf dem Arbeitsmarkt aus, die
sich sowohl in hoheren Beschaf-
tigungs- und in niedrigeren Arbeits-
losenquoten als auch in einem zunech-
mend starken Wachstum der Real-
Iohne niederschlagt. Eine ahnliche
Entwicklung lieB sich in der Slowa-
kischen Republik beobachten. Auch
hier profitierte der Konsum von giins-
tigeren  Arbeitsmarktbedingungen.
Moderater wuchsen die Konsumaus-
gaben der Haushalte in Ungarn,
Slowenien und der Tschechischen
Republik. In Slowenien war das auf
die Bemiihungen der Regierung
hinsichtlich Abschwichung

des Lohnwachstums zurtickzufiihren,

einer
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wahrend es sich in Ungarn und der
Tschechischen Republik um langer-
fristige Entwicklungen handelt.

Der private Konsum war als
Wachstumsmotor in den stiidosteuro-
paischen Staaten im ersten Quartal
2006 von unterschiedlicher Bedeu-
tung. Sowohl in Kroatien als auch in
Bulgarien wuchs der Konsum weni-
ger stark als die Gesamtwirtschaft.
Ausschlaggebend dafiir diirfte in ers-
ter Linie die schwéchere Ausweitung
der Kreditvolumina in den beiden
Landern gewesen sein. In Rumanien
hingegen war nach einer gewissen
Abschwichung in den Vorquartalen
trotz einer moderaten Reallohnent-
wicklung wieder eine zweistellige
Zuwachsrate zu verzeichnen.

Die dynamische Entwicklung der
Bruttoanlageninvestitionen in den
neuen EU-Mitgliedstaaten, die sich
zu Ende des Jahres 2005 abgezeichnet
hat, setzte sich im ersten Quartal
2006 weiter fort. Die Zuwachsraten
lagen in einer Bandbreite von 7,1 %
in der Tschechischen Republik bis
16,1 % in der Slowakischen Republik.
Die stirkste Beschleunigung war
neben der Tschechischen Republik in
Ungarn zu beobachten. Diese Ent-
wicklung war auf einen breit gestreu-
ten Zuwachs der Unternehmens- und
Wohnbauinvestitionen sowie den
Ausbau der offentlichen Infrastruktur
zurickzufithren. Einen bedeutenden
Wachstumsbeitrag lieferte die Inves-
titionstatigkeit auch in Slowenien und
der Slowakischen Republik. Beziig-
lich ihres Beitrags zur Wirtschafts-
leistung fielen die Bruttoanlageinves-
titionen einzig in Polen weniger stark
ins Gewicht, was zu einem Teil auf
den strengen Winter und dadurch
verzogerte Investitionsprojekte Zu-
ruckzufithren war.

In den betrachteten siidosteuro-
paischen Volkswirtschaften nahm die

Investitionstatigkeit im ersten Quar-
tal 2006 stark zu und verzeichne-
te Wachstumsraten von 11,4% in
Rumanien, 18,1% in Kroatien und
21,4% in Bulgarien. Wahrend die
Zuwachsraten in Bulgarien und
Rumanien auf den nach wie vor
hohen Zustrom an auslindischen
Direktinvestitionen und die anhal-
tend starke Bautétigkeit zuriickzu-
fihren sind, dirfte Kroatien von der
Aufnahme der Beitrittsverhandlungen
mit der EU und dem damit verbunde-
nen Vertrauensvorschuss profitiert
haben.

Zieht man das Gesamtjahr 2005
als Referenzperiode heran, kam es in
allen Landern — mit Ausnahme Un-
garns — zu einem Riickgang der
Wachstumsbeitrage der Nettoex-
porte. Dies ist mit einer markanten
Ausweitung der Importe zu erklaren,
mit der das Exportwachstum — ob-
gleich robust — micht mithalten
konnte. Im Vergleich zum Vorquartal
zeichnete sich im ersten Quartal 2006
aber in Polen, Slowenien, der Slowa-
kischen Republik und Ungarn bereits
eine leichte Verbesserung der AuBen-
beitrige ab. Das erhéhte Export-
wachstum {iiberstieg in Polen das von
der starkeren Inlandsnachfrage ge-
triebene Importwachstum. Daraus
resultierte nach dem negativen vierten
Quartal 2005 ein wieder deutlich
positiver Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte. Neben den zunehmend
dynamischen Ausfuhren verweilte
das Importwachstum in der Slowa-
kischen Republik vor allem aufgrund
von Technologieimporten und dem
hohen Erdélpreis auf einem hohen
Niveau. Der Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte konnte zwar verbessert
werden; war allerdings weiter nega-
tiv. Die Entwicklung in Ungarn
wurde vor allem von stark steigenden
Exporten angetrieben, die in gewis-
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sem Ausmal auf die Abwertung des
Forint zuriickzufihren waren. Eine
Verschlechterung des AuBenbeitrags
war nur in der Tschechischen Repu-
blik zu beobachten, wo die Importe
starker als die Exporte wuchsen. Das
filhrte zu einem geringeren — wenn-
gleich immer noch positiven — Wachs-
tumsbeitrag der Nettoexporte.

In den betrachteten siidosteuro-
paischen Lindern war der AuBenbei-
trag durchwegs negativ. In Bulgarien
legte nach einer Abschwachung im
zweiten Halbjahr 2005 die Exportta-
tigkeit im ersten Quartal 2006 zwar
wieder an Dynamik zu; die Auswei-
tung der Ausfuhren konnte aber
trotzdem nicht mit den stark stei-
genden Importen Schritt halten.

K()N]IINKTUR IM EURORAUM GEWINNT AN FAHRT

3.2 Uneinheitliche Entwick-

lung der Inflationsraten

in Osteuropa
Wihrend noch fiir das Gesamtjahr
2005 eine durchgehende —  teils
starke — Abwartstendenz bei den
Inflationsraten in den neuen EU-
Mitgliedstaaten zu beobachten war,
lieBen sich im ersten Halbjahr 2006
keine eindeutigen Trends ausmachen.
In Ungarn und Polen war eine Ab-
nahme der Preisdynamik zu beobach-
ten, in Slowenien, der Tschechischen
Republik und vor allem in der Slowa-
kischen Republik stieg das Preis-
niveau hingegen an. Generell gewann
die Teuerung im zweiten Quartal
2006 wieder etwas an Fahrt und liegt
nun zwischen 1,4% in Polen und

Kasten 1

Wirtschaftsprognosen fiir zentral- und osteuropaische Lander

Die OeNB erstellt halbjdhrlich Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung in Polen, der
Tschechischen Republik und Ungarn sowie in Russland. Die genannten drei neuen EU-
Staaten stellen zusammen mehr als drei Viertel des BIP der zehn neuen EU-Mitgliedstaaten
und sind daher reprdsentativ fiir die Entwicklung dieses Teils der EU.!

In den drei hier betrachteten neuen EU-Mitgliedstaaten wird das reale BIP-
Wachstum im Gesamtjahr 2006 zwischen 3,7 % (Ungarn) und 6 % (Tschechische Republik)
liegen. Gegeniiber 2005 wird sich das Wachstum in Polen um fast 2 Prozentpunkte auf
5,2 % beschleunigen, wdhrend es in der Tschechischen Republik auf hohem Niveau stabil
bleiben und in Ungarn um etwa 1/2 Prozentpunkt schwdcher ausfallen wird. Der stdrkere
Anstieg der Importe des Euroraums und die erhohte Ilohnstiickkostenbezogene
Wettbewerbsfdhigkeit des exponierten Sektors werden eine Beschleunigung des realen
jahrlichen Exportwachstums von 8 % bis 10 % (2005) auf 12 % bis 15 % (2006) bewirken.
Dies gilt trotz der realen Aufwertung ihrer nationalen Wahrungen auch fiir Polen und die
Tschechische Republik. In allen drei Ldndern werden die Exporte somit die
Nachfragekomponente mit dem hochsten Beitrag zum BIP-Wachstum darstellen —
deutlich hoher als jener des privaten Konsums. Das starke Exportwachstum der letzten
Jahre hat seit 2005 wesentlich zu einer Belebung des Arbeitsmarktes beigetragen, die sich
2006 im deutlichen Anstieg der realen Durchschnittsléhne sowie (in Polen und in der
Tschechischen Republik) auch in einer Erhhung der Beschdftigungsquote und im Riickgang
der Arbeitslosigkeit zeigen wird. Krdftige Anhebungen von Mindestléhnen und/oder
Sozialtransfers (in allen drei Ldndern), Senkungen der Einkommensteuer (in der

" Der Ausgangspunkt zur Erstellung dieser Prognosen, die insbesondere im Fall Russlands in Zusammenarbeit mit der
Suomen Pankki, der Zentralbank Finnlands, erfolgt, sind vorldufige globale Wachstumsprojektionen sowie technische
Annahmen beziiglich Erdolpreis und USD/EUR-Wechselkurs, die von der EZB im Zuge der Erstellung der Broad
Macroeconomic Projection Exercise fiir das gesamte Eurosystem vorbereitet werden.Aufgrund der hohen Exportver-
flechtung der drei neuen EU-Staaten mit dem Euroraum und des Umstands, dass Russland zu den weltweit groBten
Erdolforderldndern zdhlt und Energietrdger etwa 60% der Gesamtexporte des Landes darstellen, sind diese An-
nahmen fiir die vorliegende Prognose zentral.
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Tschechischen Republik und in Ungarn) und der Riickgang der Inflation (in Polen und in
Ungarn) werden das reale verfiigbare Einkommen 2006 zusdtzlich stdrken. In allen drei
Ldndern werden die aufgezdhlten Faktoren gemeinsam mit der ungebrochen dynamischen
Ausweitung der Haushaltskredite zu einer Beschleunigung des privaten Konsumwachstums
im Gesamtjahr 2006 fiihren. In Ungarn wird jedoch im zweiten Halbjahr 2006 das
jdhrliche Wachstum des privaten Konsums deutlich schwdcher als im ersten Halbjahr
ausfallen, als Folge der Anhebung der administrierten Gaspreise, der Anpassung eines
bisher ermdBigten Mehrwertsteuersatzes und der Ankiindigung weiterer MaBBnahmen
der Fiskalkonsolidierung Anfang 2007, die das Konsumentenvertrauen mindert. Das
Investitionswachstum wird in Ungarn aufgrund der Abkiihlung der Wohn- und StraBen-
bauaktivitdten und der sich abzeichnenden Schwdchung der Konsumnachfrage im Jahr
2006 niedriger als im Vorjahr ausfallen. Demgegeniiber werden in Polen und der
Tschechischen Republik sowohl das hohe Exportwachstum als auch das erhohte
Konsumwachstum und die positiven Absatzaussichten eine starke Beschleunigung des
Investitionswachstums bewirken. Dieses wird zusdtzlich auch von dem Riickgang der
nominellen Lohnstiickkosten in der Industrie, der hohen Profitabilitdt und Liquiditdt der
Unternehmen, der hohen Kapazitdtsauslastung der Industrie, der steigenden Absorption
von Transfers aus den EU-Strukturfonds und dem starken Wachstum der Wohnbaukredite
an private Haushalte gestdrkt werden. Das hohere Investitionswachstum wird seinerseits
die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter verbessern und den privaten Konsum zusdtzlich
steigern. Die intensivierte Exportproduktion in allen drei Ldndern sowie die verstdrkte
Investitionsausweitung in Polen und der Tschechischen Republik werden das Import-
wachstum von 5% bis 7 % (2005) auf 11 % bis 13 % (2006) in die Hohe schnellen lassen
und den positiven Wachstumsbeitrag der Nettoexporte stark verringern, zum Teil auf null
senken.

Im Jahr 2007 wird sich das reale BIP-Wachstum in der Tschechischen Republik und in
Polen auf hohem Niveau moderat abschwdchen, in Ungarn jedoch infolge der fiskalischen
Konsolidierung deutlich zurtickgehen und nur etwa 2'/2% erreichen. In allen drei Ldndern
wird das Exportwachstum etwas geringer ausfallen, aber zweistellig bleiben. In der
Tschechischen Republik und in Polen wird das Wachstum der Inlandsnachfrage weiterhin
auf hohem Niveau bleiben, da der substanzielle Anstieg von realem Durchschnittslohn
und Beschdftigung den privaten Konsum erhéhen und die robuste Export- und Konsum-
nachfrage gemeinsam mit dem weiteren Riickgang der nominellen Lohnstiickkosten
(aufgrund hoher Produktivitdtssteigerungen) die Investitionen stdrken wird. Dies wird
allerdings die Importe etwas krdftiger als die Exporte steigen lassen, wodurch der
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte in der Tschechischen Republik auf null sinken und in
Polen leicht negativ ausfallen wird. Demgegeniiber werden in Ungarn die angekiindigten
und erst zum Teil umgesetzten fiskalischen KonsolidierungsmaBnahmen zu einem realen
Riickgang der Inlandsnachfrage fiihren. Die Reformen im offentlichen Sektor (Stellen-
kiirzungen, Einfrieren der Nominallohne bei gleichzeitigem Inflationsanstieg) werden auch
unter Beriicksichtigung der Abfindungszahlungen den privaten und den offentlichen
Konsum ddmpfen. Abgaben- und Steuererh6hungen werden den privaten Konsum zu-
sdtzlich schwdchen und auch das Investitionswachstum bremsen. Der Einbruch der
Konsumnachfrage und der Riickgang der Hausbauaktivitdten privater Haushalte sind
weitere Faktoren fiir die Schwdchung des Investitionswachstums. Andererseits wird
dadurch das Importwachstum deutlich stdrker sinken als das Exportwachstum und der
positive Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wird moderat ansteigen.

Zu den Risiken fiir die Prognose fiir diese drei neuen EU-Staaten zdhlen Abweichungen
von den Annahmen zum Euroraum-Wachstum und zum Erdolpreis sowie stdrkere
Wechselkursbewegungen mit Auswirkungen insbesondere auf den AuBenhandel und die
Investitionen. Weiters besteht Unsicherheit liber die Ausgestaltung und die Umsetzung
der Budgetkonsolidierungspldne und die Reaktionen der Haushalte und Unternehmen.
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In Russland ist fiir 2006 und 2007 unter der Annahme, dass der Erdolpreis nicht
mehr substanziell zulegt, mit einer Stagnation bzw. geringfiigigen Abschwdchung des BIP-
Wachstums auf relativ hohem Niveau zu rechnen. Wie in den letzten Jahren wird sich
somit das BIP-Wachstum ungeachtet des hohen Erdolpreises nicht beschleunigen. Der von
Ausfuhrerlosen, Lohnerh6hungen im 6ffentlichen Dienst und einem Kreditboom begtinstigte
Privatverbrauch bleibt die treibende Kraft der Konjunktur. Aufgrund von fiskalpolitischen
Lockerungen im Vorfeld der Parlaments- und Prdsidentschaftswahlen (Ende 2007 und
Anfang 2008) — im Budget fiir 2007 bereits angedeutet — diirfte das Wachstum des
privaten Konsums 2007 sogar leicht iiber dem hohen Niveau des Jahres 2005 (+11,1%)
liegen. Die starke inldndische Konsumnachfrage sowie die gute Liquiditdtssituation infolge
hoher nomineller Ausfuhrerlose und starken Kreditwachstums werden auch die Investi-
tionen stdrken. Insbesondere sind auch Investitionen zur Minderung von Kapazitdts-
engpdssen im Primdrsektor wahrscheinlich. Diese Engpdsse und die drastische Verschdrfung
des Abgabenregimes fiir den Energiesektor im Jahr 2005 ddmpfen das Produktions- und
reale Exportwachstum im Rohstoffbereich. Eine starke Beschleunigung des Investitions-
wachstums ist jedoch aufgrund der bestehenden Unsicherheiten im Investitionsklima und
den geringen Fortschritten in der Verwaltungs- und Gerichtsreform nicht zu erwarten.
Auch ist vor den Wahlen nicht mit einer Wiederbelebung der erlahmten strukturellen und
institutionellen Reformen zu rechnen. Der nominelle Aufwertungsdruck und das hohe
Inflationsdifferenzial zum Ausland infolge anhaltend hoher Rohstoffpreise und -erlose
bilden eine Herausforderung fiir die Wettbewerbsfdhigkeit der verarbeitenden Industrie
(Gefahr derso genannten,,holldndischen Krankheit®), wéihrend die robuste Inlandsnachfrage
einen starken Importsog ausiibt. Die umfangreichen realen Nettoexporte (13,6 % des BIP
im Jahr 2005) werden daher weiter schrumpfen, was erneut einen negativen Beitrag zum
BIP-Wachstum, das heiBt eine Ddmpfung des BIP-Wachstums bedeutet.

Zu den Risiken fiir diese Prognose zdhlen: die gestiegene Abhdngigkeit der russischen
Okonomie von Energietrdgerexporten und damit vom Erdélpreis, eine stdrkere reale
Aufwertung des russischen Rubels einschlieBlich der Moglichkeit einer starken inflations-
treibenden budgetdren Ausgabenexpansion im Vorfeld der Wahlen, ferner fortdauernde
Unsicherheiten iliber den reformpolitischen Kurs.

Tabelle 2

Drei neue EU-Mitgliedstaaten und Russland: Prognose vom September 2006

Verdnderung zum Vorjahr zu konstanten Preisen; in 9%

Bruttoinlandsprodukt 2002 2003 2004 2005 2006" 2007"

Polen 14 39 53 34 52 48
Tschechische Republik 15 36 4,2 6,1 6,0 52
Ungarn 38 34 52 41 3,7 24
Russland 4,7 73 72 64 64 6,1

Quelle: Eurostat, nationale statistische Amter, OeNB, Suomen Pankki.
" Prognose.
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4,6 % in der Slowakischen Republik.
Die Anstiege bei den Inflationsraten
sind primér auf die kraftig steigenden
Preise von Energie zuriickzufithren,
was sich auch in den relativ stabilen
Kerninflationsraten — widerspiegelte.
Im bisherigen Jahresverlauf 2006 wa-
ren noch keine groBeren Zweitrunde-
neffekte der hoheren Energiepreise
im Hinblick auf das Lohnwachstum
auszumachen.

Auch die Entwicklung in Siidost-
europa zeigte ein uneinheitliches
Bild. Wahrend die Inflationsrate in

Kroatien im Vergleich zum Jahr 2005
beinahe unverandert blieb, konnte in
Rumanien die Disinflation erfolg-
reich fortgesetzt werden. In Bulga-
rien kam es hingegen zu einem krafti-
gen Anstieg der Teuerung. Die Ein-
fihrung neuer bzw. hoherer Steuern
auf Alkohol und Tabak hatte in Bulga-
rien eine starkere Auswirkung auf das
allgemeine Preisniveau als in Ruma-
nien, wo sinkende Preise fur Lebens-
mittel dem Preisdruck entgegen-
wirkten.

Tabelle 3

Inflationsentwicklung in Zentral- und Osteuropa

Verdnderung des HVPI zum Vorjahr in %

2001 | 2002
Polen 53 19
Slowakische Republik 72 35
Slowenien 8,6 7.5
Tschechische Republik 4.5 1,4
Ungarn 91 52
Bulgarien 74 58
Ruménien 345 22,5
Kroatien' 50 1.7

Quelle: Eurostat, WIW.
T VP

2003|2004 2005 | Q106 | Q206

0,7 36 22 09 14
8,4 75 28 4,2 4,6
57 37 2,5 23 31
=01 2,6 16 24 2,5
4,7 6,8 35 24 28
2,3 61 50 80 83
15,3 19 9.1 8,7 72
18 2,1 34 35 38

3.3 Rating-Verbesserungen
im Jahr 2006

Aufgrund einer Veranderung seiner
Bewertungsmethodologie  erhohte
Moody’s das Bonitatsranking fiir die
zentral- und osteuropdischen Staaten
Ungarn, Slowenien, die Slowakische
Republik, Polen, die Tschechische
Republik, Bulgarien, Ruménien und
Kroatien. Unabhingig davon veran-
derte Standard & Poor’s seine Ein-
schatzung der Sicherheit langfristiger
Fremdwéhrungsverbindlichkeiten fiir
Slowenien von AA— auf AA. Auf-
grund der mangelnden Nachhaltig-
keit seiner Fiskalpolitik sowie des
hohen externen Finanzierungsbedarfs
wurde das Rating fiir Ungarn von

der Agentur zuriickgestuft (A— auf
BBB+). Sowohl Standard & Poor’s als
auch Moody’s erteilen Slowenien in-
nerhalb des hier behandelten Lander-
kreises die beste Rating-Einstufun
(Aaa bzw. AA). Moody’s reihte die
anderen neuen EU-Mitgliedstaaten
gleich dahinter (jeweils Aal), wah-
rend Standard & Poor’s weiter Unter-
schiede wahrnahm. Beide Agenturen
bewerteten Bulgarien und Kroatien
gleich (A1 bzw. BBB) und reihen diese
noch vor Ruménien (A2 bzw. BBB—).
Moody’s kiindigte jedoch eine Uber-
prifung und Standard & Poor’s posi-
tive Aussichten fiir die Bewertung des
Landes an.
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4 Osterreich:
OeNB-Konjunkturindikator
prognostiziert fiir 2006
Wachstum von 3,2 %

4.1 Gute Exportkonjunktur und
rege Investitionstatigkeit
stiitzen Wachstum

Die 6sterreichische Exportkonjunk-

tur entwickelte sich im ersten Halb-

jahr 2006 schr dynamisch. Zwar
weist die Quartalsrechnung fiir das
erste Quartal 2006 einen Export-
riickgang aus, dieser Riickgang ist je-
doch auf eine Umstellung in der Er-
hebung des Dienstleistungshandels
zurtickzufithren.” Der Giiterexport
entwickelte sich ungebrochen dyna-
misch. Die anhaltend gute Verfassung
der Weltwirtschaft und vor allem die

besser als erwartete Konjunktur im

Euroraum —im zweiten Quartal 2006

hat der Euroraum sogar die USA an

Dynamik {iberholt — lassen fiir das

zweite Halbjahr ein anhaltend starkes

Wachstum der osterreichischen Aus-

fuhren erwarten. Die derzeit starke

Expansion der Exportauftragsein-

K()N]IINKTUR IM EURORAUM GEWINNT AN FAHRT

gange und -bestande stiitzt diese Ein-
schatzung.

Die
derzeit iiberaus kraftig. Nach einer
funfjahrigen Investitionsflaute — das
Niveau des Jahres 2000 wurde erst
im vierten Quartal 2005 wieder er-
reicht — spielen die Investitionen im
ersten Halbjahr 2006 wieder eine tra-
gende Rolle fir das Wirtschafts-
wachstum. Vor allem auBenwirt-
schaftliche Impulse haben das Wachs-
tum der Ausriistungsinvestitionen
belebt. Die hohe Kapazitatsauslastung
von 84 % laut WIFO-Konjunkturtest
fur das dritte Quartal 2006 lasst eine
weiterhin dynamische Investitions-
konjunktur erwarten, wobei ver-
starkt Erweiterungsinvestitionen er-

Unternchmen investieren

wartet werden konnen. Auch in der
Bauwirtschaft sind weitere Verbesse-
rungen sowohl bei der Auftragslage
als auch bei den Beschaftigtenzahlen
zu erwarten.

Das Wachstum des privaten Kon-
sums hat sich in den letzten Quarta-
len bei rund 2 % eingependelt. Ob-

Tabelle 4

Rating fiir langfristige Fremdwahrungsverbindlichkeiten

Wihrung Moody's
aktuelles Rating’

Polnischer Zloty Aal
Slowakische Krone Aal
Slowenischer Tolar Aaa
Tschechische Krone Aal
Ungarischer Forint Aal
Bulgarischer Lew Al
Rumadnischer Leu A2
Kroatische Kuna Al

Quelle: Bloomberg.

letzte Anderung
(altes Rating)

Mai 2006 (A2)
Mai 2006 (A2)
Mai 2006 (Aa3)
Mai 2006 (A1)
Mai 2006 (A1)

Mai 2006 (Baa3)

Mai 2006 (Bat)
Mai 2006 (Baa3)

Standard & Poor's
aktuelles Rating? letzte Anderung
(altes Rating)
BBB+ Mai 2000 (BBB)
A Dez 2005 (A-)
AA Mai 2006 (AA-)
A— Nov. 1998 (A)
BBB+ Juni 2006 (A-)
BBB Okt. 2005 (BBB-)
BBB— Sept. 2005 (BB+)
BBB Dez 2004 (BBB-)

! Aaa (am besten),Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca und C (am schlechtesten); innerhalb der Klassen wird in 1, 2 und 3 unterteilt.
2 AAA (am besten), AA A, BBB, BB, B, CCC, CC, C und D (am schlechtesten); innerhalb der Klassen wird in + und — unterteilt.

> Mit 1. Janner 2006 wurde das Meldesystem fiir die Erhebung der sterreichischen Zahlungsbilanz (das die
Grundlage fiir den Dienstleistungshandel in der Quartals-VGR darstellt) umgestellt. Statt der bisher verwendeten
Meldungen der Kreditinstitute iiber den Auslandszahlungsverkehr basiert die neue Erhebungsmethode — einem
internationalen Trend folgend — nunmehr primdr auf direkten Erhebungen bei denVerursachern. Dadurch kommt
es zu einem Bruch in den Zeitreihen.
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Tabelle 5

Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (real)

2004 2005

Q305 ‘ Q405 ‘ Q106 ‘ Q206

Verdnderung zum Vorjahr
in % (saison- und

arbeitstdgig bereinigt)

BIP +2,3 +2,6
Privater Konsum +2,0 +1,6
Offentlicher Konsum +1,4 +1,9
Bruttoanlageinvestitionen +0,.2 +09
Exporte +9.5 +69
davon: Gliter +0,3 +2,1

Dienstleistungen +1,7 +1,9
Importe +83 +6,1
davon: Gliter +0,7 +1,1

Dienstleistungen +0,5 +0,8

Quelle: WIFO (Quartals-VGR).

Verdnderung zum Vorquartal in %
(saison- und arbeitstdgig bereinigt)

+09 +0,8 +0,6 +09
+0,5 +0,5 +0,5 +0,4
+0,4 +0,3 +0,5 +0,2
+0,4 +09 +1,3 +22
+2,0 +1,8 =20 +22
+24 +1,7 +2,1 +28
+1,8 +1,6 —16,8 +1,3
+1,5 +1,3 =29 +1,7
+1,6 +1,1 +1,3 +1,5
+1,1 +1,2 =169 +1,8

wohl sich die Reallohne weiterhin
moderat entwickeln, starkt das kraf-
tige Beschiftigungswachstum  die
Kaufkraft der privaten Haushalte.
Ebenso tendieren das Einzelhandels-
wie auch das Verbrauchervertrauen
aufwirts und stirken den privaten
Konsum fir das zweite Halbjahr
2006.

Die Hbertragung der auBenwirt-
schaftlichen Impulse auf die Inlands-
nachfrage deutet auf ein zunehmend
selbsttragendes ~ Wachstum  hin.
Dieses Szenario liegt auch der Kurz-
fristprognose der OeNB im Rahmen
des OeNB-Konjunkturindikators fir
das dritte und vierte Quartal 2006
zugrunde (Kasten 2). Aus derzeitiger
Sicht beruht der Ausblick auf einer
gefestigten européischen und hei-
mischen Konjunktur. Volatile Ener-
gie- und Rohstoffpreise, ein schwi-
cheres Wachstum in den USA, eine
Abkiihlung der Dynamik in Deutsch-
land als Folge der deutschen Mehr-
wertsteuererhéhung zu Beginn des
Jahres 2007 sowie eine starkere Auf-
wertung des Euro gelten als aktuelle
Konjunkturrisiken.

4.2 Dynamische Entwicklung
der Industrieproduktion

Der produzierende Bereich (ONACE
C-F) konnte seine Produktion im
ersten Halbjahr 2006 gegentiber
dem entsprechenden Vorjahreszeit-
raum um 6,9 % ausweiten. Von den
einzelnen  Verwendungskategorien
haben sich in diesem Zeitraum die In-
vestitionsgiiter mit +8,1% und Vor-
leistungen mit + 8,0% am besten
entwickelt. Diese Zahlen unterstrei-
chen das Bild einer derzeit starken
Investitionskonjunktur. Relativ am
schwachsten fiel der Produktionsan-
stieg bei kurzlebigen Konsumgiitern
mit +3,7% aus.

Die Einschatzung der Industrie
tiber die Entwicklung der Industrie-
produktion in den letzten und in den
nachsten Monaten (Grafik 6) zeigt die
derzeit gute Industrieckonjunktur.
Beide Indikatoren bewegen sich klar
iber ihrem Durchschnitt der letzten
finf Jahre. Da die Erwartungen der
Industrieproduktion in den nachsten
Monaten deutlich im positiven Be-
reich liegen und auch keine Ten-
denzen zu einem Riickgang aufwei-
sen, ist auch in den nachsten Monaten
mit einer anhaltend starken Indus-
trickonjunktur zu rechnen.
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Kasten 2

OeNB-Konjunkturindikator vom September 2006 signalisiert kriftiges,

selbsttragendes Wachstum'

Das reale BIP fiir Osterreich wird laut aktuellem OeNB-Konjunkturindikator im dritten
und vierten Quartal 2006 jeweils um 0,8 % (saison- und arbeitstdigig bereinigt, im Vergleich
zum Vorquartal) wachsen. Fiir das Gesamtjahr 2006 ergibt sich damit ein Wachstum
von 3,2%. Im Vergleich zur letzten Verdffentlichung des Konjunkturindikators vom Juni
2006 wurde die Wachstumsprognose fiir das dritte Quartal 2006 geringfiigig um
0,1 Prozentpunkte angehoben.

Tabelle 6

Kurzfristprognose fiir das reale BIP

fiir das dritte und vierte Quartal 2006 (saison- und arbeitstigig bereinigt)
2004‘ 2005‘ 2006‘ Q105 ‘ Q205 ‘ Q3 05‘ Q405‘ Q1 06‘ QZOé‘ QBOé‘ Q406

Verdnderung zum X X X 2,5 2,5 2,7 29 31 33 31 32
Vorjahresquartal

in %

Verdnderung zum X X X 04 0,7 09 0,8 0,6 09 0,8 0,8
Vorquartal in %

Verdnderung zum 23 | 26| 32 X X X X X X X X
Vorjahr in %

Quelle: OeNB - Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators vom September 2006, Eurostat.

" Der Konjunkturindikator der OeNB wird seit dem ersten Quartal 2003 viermal jdhrlich veréffentlicht. Gegenstand ist
die Prognose des realen BIP-Wachstums fiir das laufende und das folgende Quartal (jeweils zum Vorquartal, unter
Verwendung saison- und arbeitstagig 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 http://www.oenb.at in der Rubrik Geldpolitik und Volkswirtschaft/Prognosen

zu finden. Die ndchste Verdffentlichung ist fiir Jdnner 2007 vorgesehen.

4.3 Inflation trotz stark
steigender Energiepreise
nicht iiber 2%

Die Teuerung geméiB HVPI nimmt

seit Marz 2006, in dem mit +1,3%

ein Minimum in diesem Jahr erreicht
wurde, wieder zu und pendelt seit

April 2006 um 2% (August 2006:

2,1%). Im internationalen Vergleich

gehort  Osterreich damit zu  den

Landern mit der groBten Preissta-

bilitat. Von den Landern des Euro-

raums hatten im August 2006 nur

Finnland (+1,3%) und die Nieder-

lande (+1,9%) eine niedrigere Infla-

tionsrate vorzuweisen.

Die Gruppe Energie tragt mit
einer durchschnittlichen Inflations-
rate von 9,3 % in den Monaten Janner

bis August 2006 maBgebliCh zur Hohe

der Inflation bei. Der unterjihrige
Verlauf des Gesamtindex wird jedoch
malBgeblich von den Dienstleistungen
bestimmt. In erster Linie zeichnet
die zuletzt gestiegene Teuerung im
Bereich ,,Restaurants und Hotels“ so-
wie bei den Transportdienstleistun-
gen dafiir verantwortlich. Gemessen
am nationalen Verbraucherpreisindex
(VPI) stellt sich der Preisauftrieb
etwas moderater dar. So stieg der
VPl im August 2006 nur um 1,8 %.
Die Abweichung vom HPVI ergibt
sich vor allem durch Unterschiede im
Warenkorb. Die Tariflohne stiegen in
den ersten acht Monaten des Jahres
2006 im Jahresabstand um 2,6 % und
damit um 0,8 Prozentpunkte starker
als der HVPI.
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Grafik 6

Einschidtzung der Industrieproduktion in den letzten

und in den nachsten Monaten!

Aufschwung

Jan. 02

Rezession

Industrieproduktion in den nichsten

Monaten (gleitender
Funf-Monats-Durchschnitt)

|
N
o
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Boom Aug. 06

i 04

Abschwung

0 5 10 15 20

Industrieproduktion in den letzten Monaten (gleitender Finf-Monats-Durchschnitt)

Quelle: Europdische Kommission.

! Beide Reihen wurden um ihren Durchschnitt des Zeitraums Jénner 2001 bis August 2006 zentriert.

4.4 Starkes Beschiftigungs-
wachstum fiihrt zu
sinkender Arbeitslosigkeit

Die Lage auf dem &sterreichischen

Arbeitsmarkt hat sich im bisherigen

Verlauf des Jahres 2006 deutlich ge-

bessert. Das Beschiftigungswachs-

tum hat sich kontinuierlich be-
schleunigt und erreichte im August

2006 mit +1,8% (im Jahresabstand)

einen Wert, der zuletzt Anfang der

Neunzigerjahre erreicht wurde. Da-

mit ist das Beschéftigungswachstum

stark genug, um zu einem Riickgang
der Anzahl der Arbeitslosen zu fiih-
ren.

Die Arbeitslosenquote laut Euro-
stat lag im Oktober 2005 bei 5,3%
und ist seitdem kontinuierlich riick-
laufig. Im August 2006 erreichte sie
4,8 %. Diese Entwicklungen wurden
schon friihzeitig durch die Anzahl der
gemeldeten offenen Stellen angezeigt.
In den ersten acht Monaten des Jahres
2006 wurden um 19,7 % mehr offene
Stellen gemeldet als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres. Der Stellen-
andrang, der die Anzahl der als ar-
beitslos gemeldeten Personen im Ver-
héltnis zu den gemeldeten offenen
Stellen angibt, ist zurzeit stark riick-
laufig und spiegelt die derzeit gute
Arbeitsmarktlage wider.
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Grafik 7

Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
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Quelle: Statistik Austria.

Gemeldete offene Stellen
80

70
60
50
40
30

20

N

OI V

-10

—20

Sept.04 Jdn.05 Mai05 Sept.05 Jan.06  Mai 06

== \erdnderung zum Vorjahr in %
== Verdnderung zum Vormonat in % (saison- und
arbeitstdgig bereinigt, annualisiert)

Quelle: Statistik Austria.

Beschiftigte

Sept.04 Jin.05 Mai05 Sept.05 Jan.06  Mai 06

== \erdnderung zum Vorjahr in %
= Veranderung zum Vormonat in % (saison- und
arbeitstdgig bereinigt, annualisiert)

Quelle: Statistik Austria.

Stellenandrang

0\

-5

-10
=15
—20
-25
=30
-35
—40

—45
Sept.04 Jin.05 Mai05 Sept.05 Jan.06  Mai 06
== \erdnderung zum Vorjahr in %
== \erdnderung zum Vormonat in % (saison- und
arbeitstdgig bereinigt, annualisiert)

Quelle: Statistik Austria.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/06

ONB

27




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments false
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages true
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth 4
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e5c4f5e55663e793a3001901a8fc775355b5090ae4ef653d190014ee553ca901a8fc756e072797f5153d15e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc87a25e55986f793a3001901a904e96fb5b5090f54ef650b390014ee553ca57287db2969b7db28def4e0a767c5e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020d654ba740020d45cc2dc002c0020c804c7900020ba54c77c002c0020c778d130b137c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor weergave op een beeldscherm, e-mail en internet. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /SimulatePress
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




