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Ewald Walterskirchen

Konjunktur erholt sich langsam

Die Unternehmensumfragen zeigen seit Monaten eine madBige, aber kontinuierliche Aufhellung der Erwar-
tungen. Auch die aktuelle Lage wird in der Sachgiterproduktion etwas und in der Bauwirtschaft wesent-
lich ginstiger eingeschdtzt. Eine Wende auf dem Arbeitsmarkt steht aber noch aus.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. « Abgeschlossen am é. Februar 2004. * E-Mail-Adresse:

Ewald.Walterskirchen@wifo.ac.at

Der Konjunkturaufschwung in den USA strahlt auf Europa aus. Im Euro-Raum stieg
das reale Bruttoinlandsprodukt im lll. Quartal 2003 gegentber dem Vorquartal um
0,4%. Die Euro-Aufwertung bremste jedoch die Konjunkturbelebung. Die Ausfuhr er-
holte sich im Herbst zu wenig, um einen Aufschwung auszuldsen. Der private Konsum
wuchs im Euro-Raum langsam, und die Investitionen sanken weiter. Die Erwartungen
waren allerdings deutlich nach oben gerichtet.

In Osterreich schatzten die Sachgitererzeuger in der WIFO-Unternehmensbefragung
vom Jdanner die Konjunktur neuerlich gunstiger ein. Exportauftrdge und Geschdafts-
erwartungen weisen seit Mitte 2003 aufwdarts, die Produktionserwartungen wurden im
Janner allerdings nach einem kraftigen Anstieg etwas zurGckgenommen. Besonders
stark verbesserte sich die Stimmung in der Bauwirtschaft. Nachdem der Tiefbau
schon 2002 dank o&ffentlicher Infrastrukturaufirdge in Schwung gekommen war,
nahm im Laufe des Jahres 2003 auch die Wohnbautatigkeit merklich zu.

Die heimischen Exporte erholen sich nur langsam, in den Monaten Juli bis Oktober
lagen sie nominell um 1,2% Uber dem Vorjahresniveau. Die verbesserte Einsch&tzung
der Exportauftrdge deutet jedoch auf eine zunehmende Dynamik zur Jahreswende
hin. Die Ausfuhr nach Ost-Mittel- und SUdosteuropa floriert, jene in den Dollar-Raum
wird dagegen durch den hohen Euro-Kurs gedrickt.

Die Konsumenten bleiben zurickhaltend. Die realen Einzelhandelsumsdtze Ubertro-
fen das Vorjahresniveau in den ersten elf Monaten 2003 um nur 0,3%, das Verbrau-
chervertrauen ist in den letzten Monaten nicht weiter gestiegen. Nur der Kfz-Handel
meldet ein gutes Verkaufsergebnis: Die Pkw-Neuzulassungen nahmen, durch neue
Modelle angeregt, kraftig zu. Noch stdrker erhéhten sich dank der Investitionszu-
wachsprdmie die Lkw-Neuzulassungen.

Die Preisentwicklung steht im Zeichen der Konjunkturschwdche und des steigenden
Euro-Kurses. Im Dezember lag die Inflationsrate bei 1,2%. Die GuUter des taglichen
Bedarfs verteuerten sich wesentlich starker, doch ddmpfte die Verbiligung elektroni-
scher und optischer Gerdte den Preisauftrieb.

Die Wende auf dem Arbeitsmarkt fritt erfahrungsgemaB erst etwa ein halbes Jahr
nach der Konjunkturbelebung ein. Im Janner sank die Zahl der aktiv Beschaftigten
gegenuber dem Vorjahr um 4.500, die Zahl der Arbeitslosen nahm um 8.800 zu.

In den USA hat ein selbsttragender Konjunkturaufschwung eingesetzt. Die Wirtschaft
wuchs im lll. Quartal um 2%, im IV. Quartal um 1% gegenUber dem Vorquartal, die
Investitionstatigkeit ist angesprungen, und auch vom privaten und &ffentlichen Kon-
sum kamen wichtige Konjunkturimpulse.
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Hohes BIP-Wachstum
in den USA
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur
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Entwicklung in den
letzten 12 Monaten
156
154

152

S

150
Nov. 03

96
94
92
90
88

113
11
109
107
105

z [ zZ
[e) Q: (e}
< > <
o o o
@ K @

W o = o

a o o =

S & o

z

o)

s

o

w
N
o

WIFO



KONJUNKTURBERICHT W

Der Einkaufsmanagerindex des ISM ist seit dem FrUhjahr steil aufwarts gerichtet, er
erreichte einen langjahrigen Hochststand. Das deutet auf eine ungebrochene Fort-
sefzung des Aufschwungs hin. Die Aufwdrtsentwicklung der Akfienkurse spiegelt
ebenfalls die positiven Erwartungen fur die kommenden Monate wider.

Auch Japans Wirtschaft hat an Schwung gewonnen, sie wuchs 2003 unerwartet
rasch. Vor allem die Exporte und die Unternehmensinvestitionen zogen an. Die Bérse
in Tokio reagierte auf die erstmals seit langem erfreulichen Wirtschaftsdaten mit ho-
hen Kursgewinnen. Noch wesentlich gunstiger als in Japan entwickelte sich die Wirt-
schaft in China, Indien und den 'Tigerstaaten". Asien — insbesondere China — hat
damit stark an Aftraktivitét fir intfernationale Investoren gewonnen.

Die lebhafte Konjunktur in den USA und der anhaltende Auftrieb der Aktienkurse ha-
ben auch in Europa die Stimmung der Unternehmen deutlich verbessert. Bisher ist in
Europa jedoch nur eine Erholung der Wirtschaft mit hochgesteckten Erwartungen zu
beobachten.

Nach einer Stagnation im Il. Quartal stieg das BIP im Euro-Raum im lll. Quartal ge-
genuber dem Vorquartal um 0,4%. Die ausgeprdgte Schwédche der europdischen
Wirtschaft zeigt sich vor allem im Vergleich mit den USA (+2%), wo die Wirtschaftspo-
litik massive expansive Impulse setzte.

Der hohe Euro-Kurs schwdéchte die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
Raums, dennoch war der Export die expansivste Nachfragekomponente. Die Investi-
tionen gingen in der EU weiter zurGck. Ein selbsttragender Konjunkturaufschwung ist
demnach noch nicht zu verzeichnen. Auch der private Konsum wurde nur maBig
ausgeweitet.

FUr das 1. Halbjahr 2004 |&sst der Euroframe-Indikator im Euro-Raum im Vorjahresver-
gleich ein Wirtschaftswachstum von etwa 1% erwarten. Dabei ddmpft der Kursan-
stieg des Euro die Expansion um rund 2 Prozentpunkt.

In Deutschland zeigt der Ifo-Geschdaftsklimaindex schon seit einigen Monaten eine
deutliche Verbesserung der Stimmung in der Wirtschaft an. Diese befrifft nicht nur
die Erwartungen, sondern auch die aktuelle Lage. Die Uberwindung des Stimmungs-
tiefs dUrfte insbesondere mit der Ausweitung der Exportauftrdge zusammenhdngen.
ErfahrungsgemdaB profitiert Deutschland relativ rasch von einem Aufschwung in den
USA.

Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im lll. Quartal saisonbereinigt gegentber dem
Vorquartal um 0,3%, ein Konjunkturaufschwung war im Herbst allerdings noch nicht
zu verzeichnen. Nach der vorldufigen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Uber-
fraf die Sachguterproduktion das Vorjahresniveau — nach einem RUckgang im
1. Halbjahr —im lll. Quartal um 1,3%.

Die Konjunktureinsch&@tzung durch die &sterreichischen SachgUterproduzenten hat
sich im Janner weiter leicht verbessert, die Aufwdrtstendenz der lefzten Monate hielt
somit an. Andererseits sind die Unternehmen eher vorsichtig: Die Aufhellung erfolgt
nur schrittweise, Uberzogene Produktionserwartungen wurden im Jé&nner zurickge-
nommen.

In der Bauwirtschaft hat sich die Stimmung heuer markant verbessert. Das gilt be-
sonders fur den Tiefbau, der durch das Vorziehen von StraBenbau- und Bahnprojek-
ten Impulse erhielt. Auch der Wohnbau erholte sich aber von seinem mehrjghrigen
Tief, vor allem dank Belebung im Mehrgeschossbau. Im August (aktuellste Daten)
wurden im Tiefbau, im Wohnungsbau und im Baunebengewerbe zweistellige Zu-
wachsraten gegentber dem Vorjahr verzeichnet. Die wesentlich opfimistischere
Stimmung der Bauunternehmen im WIFO-Konjunkturtest deutet darauf hin, dass die
rege Baukonjunktur 2004 anhalten wird.
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Stagnation im Euro-
Raum Uberwunden

Allmahlich bessere
Stimmung in der
Sachgiiterproduktion

Die &sterreichischen Sachgu-
tererzeuger beurteilten die
Auftragslage und die Ge-
schdftserwartungen im

I. Quartal etwas optimistischer
als im Vorquartal. Die Ein-
schdatzung der kinftigen Pro-
duktionsentwicklung fiel da-
gegen etwas ungdlnstiger aus.

Aufschwung der
Baukonjunktur
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Exportdynamik noch
gering

Tourismus halt der
internationalen
Konjunkturflaute stand
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Der Einzelhandel entwickelte sich hingegen 2003 nur durchschnittlich (real etwa
+%%). Die privaten Haushalte disponierten ihre Ausgaben angesichts der Konjunktur-
flaute vorsichtig. Die Pkw-Neuzulassungen stiegen aber, angeregt durch neue Mo-
delle, 2003 um fast 72%. Infolge der Investitionszuwachsprédmie wurden die Lkw-
Neuzulassungen noch starker gesteigert. Die Investitionen in Maschinen blieben do-
gegen — gemessen an den Importen - flau.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Salden aus positiven und negativen Meldungen in % der befragten Unternehmen,
saisonbereinigt
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Die Exporte beleben sich im Sog der internationalen Konjunkturerholung nur sehr z&-
gerlich. In den ersten zehn Monaten 2003 Ubertraf die Ausfuhr das Vorjahresniveau
nominell um %%, in den Monaten Juli bis Oktober um 1,2%. Die gUnstigere Einsch&t-
zung der Exportauftrdge durch die Unternehmen |Gsst darauf schlieBen, dass die Ex-
porte zur Jahreswende deutlicher anzogen als im Herbst.

Die Auswirkungen des hohen Euro-Kurses spiegeln sich in der Ladnderstruktur der Aus-
fuhr: In die USA und die am Dollar orientfierten Entwicklungsl@nder wurde in den ers-
ten 10 Monaten 2003 weniger exportiert als im Vorjahr. Die Lieferungen nach Sud-
osteuropa und in die frGhere UdASSR wurden dagegen kraftig gesteigert.

Im November und Dezember 2003 setfzte die Tourismuswirtschaft nach vorléufigen
Berechnungen mit 2,44 Mrd. € um 3% mehr um als im Vorjahr. Im Jahr 2003 nahmen
die Tourismusumsatze damit nominell um 3'2% bis 4% zu (real rund +1%% bis +2%).

Trotz der internationalen Konjunkturschwdche und der Euro-Stérke behauptet sich
der &sterreichische Tourismus gut und erzielt sogar leichte Marktanteilsgewinne. FOr
die laufende Wintersaison 2003/04 wird ein Umsatzzuwachs von etwa 4% erwartet.

Die Nachfrage von Gdasten aus Italien, Frankreich, GroBbritannien und der Schweiz
wuchs von November bis Dezember 2003 kraftig. Die N&chtigungen von Belgiern
stagnierten, wdhrend weniger Gdaste aus Deutschland, den Niederlanden und den
USA verzeichnet wurden.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
Unselbstéindig aktiv Beschéffigte'), in 1.000, saisonbereinigt
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Der Anstieg des Verbraucherpreisindex betrug im Dezember 1,2% gegenlber dem
Vorjahr. Damit z&hlte Osterreich nach wie vor zu den preisstabilsten Landern im Euro-
Raum. Nahrungsmittel und Restaurantbesuche waren spurbar teurer als ein Jahr zu-
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Entwicklung in den
letzten 12 Monaten
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Zahl der aktiv
Beschaftigten sinkt

Die Wende auf dem Ar-
beitsmarkt Idsst noch auf sich
warten: Die Zahl der aktiv
Beschdftigten sank im Jdnner
gegenUber dem Vorjahr um
4.500, die Arbeitslosigkeit
stieg um 8.800 Personen.
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vor, billiger wurden vor allem Computer, Digitalkameras und Telefongespréche. Der
hohe Euro-Kurs démpfte Gberdies die Preise von ImportgUtern aus dem Dollar-Raum.

In einer Sondererhebung stellte Statistik Austria fest, dass sich die GUter des taglichen
Bedarfs in den letzten Jahren doppelt so stark verteuerten wie der gesamte Waren-
korb. Das bietet eine ErklGrung fUr die weit verbreitete Vorstellung, dass sich die Ein-
fUhrung des Euro negativ auf die Preisstabilitdt ausgewirkt hat. Viele Einmalk&ufe,
wie Computer und Kameras, wurden allerdings massiv billiger.

Die Tarifléhne lagen um 2,2% Uber dem Niveau des Vorjahres, die Effektivverdienste
pro Kopf kaum weniger. Die niedrige Inflation hatte 2003 eine Steigerung der Brutto-
realeinkommen je Arbeitnehmer um etwa 1% zur Folge.

Die Arbeitsmarktlage hat sich im J&nner weiter verschlechtert. Es wére auch verfriht,
von der gerade einsetzenden Konjunkturerholung schon eine Wende auf dem Ar-
beitsmarkt zu erwarten — gewdhnlich hinkt der Arbeitsmarkt dem Aufschwung der
Wirtschaft um mindestens ein halbes Jahr nach, weil zundchst ProduktivitGtsreserven
und Uberstundenpotentiale genutzt werden kénnen, ehe zusatzliche Arbeitskréfte
eingestellt werden.

Im Janner sank die Zahl der aktiv Beschaftigten gegentber dem Vorjahr um 4.500,
im Dezember war sie noch um 7.300 gestiegen. Auch die Zahl der offenen Stellen
war deutlich rOckldufig. Die Arbeitslosigkeit nahm im Janner weiter zu: Mit 312.400
waren um 8.800 (2,9%) mehr Arbeitslose vorgemerkt als im Vorjahr.
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