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Erste Hinweise auf bevorstehende
Konjunkturerholung

Die Unternehmensumfragen in Deutschland und Osterreich zeigen eine leichte Aufhellung der Erwartun-
gen fir die kommenden Monate. Die aktuelle Wirtschaftslage ist jedoch in der 6sterreichischen Sachgi-
terproduktion unverdndert unginstig, die Warenexporte liegen unter dem Vorjahresniveau. Aus der Bau-

wirtschaft und dem Einzelhandel kommen dagegen positive Meldungen.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. « Abgeschlossen am 4. September 2003. « E-Mail-Adresse:

Ewald.Walterskirchen@wifo.ac.at

In Europa gibt es derzeit noch keine klaren Anzeichen fur einen Konjunkturauf-
schwung, die Erwartung einer weltweiten Erholung hat sich jedoch in den letzten
Monaten gefestigt. In den USA hat sich die Konjunktur, dank wirtschaftspolitischer
AnkurbelungsmaBnahmen, belebt: Die Wirtschaft wuchs im Il. Quartal mit einer Jah-
resrate von +3% starker als erwartet. Der Aufschwung ist noch labil; sollte er sich aber
fortsetzen, dann wird er auch auf Europa ausstrahlen.

Die Hoffnung auf eine internationale Konjunkturerholung spiegelt sich nicht nurin der
Aufwadartsentwicklung der Aktienkurse, sondern auch in den Erwartungen der Wirt-
schaft fUr die kommenden Monate. Der Weltwirtschaftsklimaindex des MUnchner Ifo-
Instituts von Anfang September stieg gegenuber dem Vorquartal recht kr&ftig: von
83.2 (Il. Quartal 2003) auf 91,3 Punkte (lll. Quartal 2003). Die aktuelle Lage wird zwar
noch immer sehr verhalten eingeschatzt, die Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate sind jedoch in Asien und den USA deutlich, in Europa etwas zuversichtlicher
geworden. Auch nach den OECD-Fruhindikatoren haben sich die Konjunkturaussich-
ten fUr die drei groBen Wirtschaftsrume aufgehellt; die OECD revidierte jedoch ihre
Wachstumsprognose 2003 fur den Euro-Raum von +1% auf +0,5% nach unten.

Eine leichte Erholung der Stimmung in Deutschland konstatiert der Ifo-Geschafts-
klimaindex schon seit einigen Monaten. In der letzten Umfrage betraf diese nicht nur
die Erwartungen, sondern erstmals auch die akfuelle Lage. Die Uberwindung des
Stimmungstiefs durfte insbesondere mit den geplanten Strukturreformen zusammen-
h&ngen. Laut der EU-Konjunkturumfrage war die Stimmung in der Europdischen Uni-
on jedoch bis zum Juli noch unver&ndert schlecht: Der Vertrauensindikator der eu-
ropdischen Industrie gab im Juli krGftig nach. Das Wiedererstarken des Dollar-Kurses
nahrt allerdings die Hoffnung, dass Konjunktfurimpulse aus den USA starker auf den
Euro-Raum durchschlagen kdnnten. Wechselkursverdnderungen wirken sich aber in
der Regel erst mit einer Verzdgerung von zwei bis drei Quartalen auf die reale Wirt-
schaft aus.

Die ersten Anzeichen fUr eine maBige Belebung der internationalen Konjunktur mus-
sen sich in den ndchsten Monaten noch bestatigen. Allzu optimistische Erwartungen
werden dadurch geddmpft, dass eine dhnliche Aufwdartsentwicklung vor einem Jahr
durch Finanzmarktschocks ein jéhes Ende fand. Es bleibt auch noch abzuwarten,
wie rasch und stark Europa von der Konjunkturerholung profitieren kann, die sich
derzeit in den USA und in Japan abzeichnet.

In Osterreich hat sich laut WIFO-Unternehmensbefragung vom August die Konjunk-
tureinschdtzung der SachgUtererzeuger auf niedrigem Niveau stabilisiert. Wéhrend
sich die Auftragslage und die Produktionserwartungen nicht verbesserten, wiesen
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die Erwartungen zu Verkaufspreisen und Geschdftslage fur die kommenden sechs
Monate aufwdarts.

Die Exportdaten zeigen, dass bis zur Jahresmitte keine positiven Konjunkfurimpulse
aus dem Ausland kamen. Laut OeNB-Zahlungsbilanzstatistik gingen die Warenzah-
lungen (Exporte) im 1. Halbjahr gegentber dem Vorjahr nominell um fast 2% zurGck,
die Statistik der Warenexporte laut Statistik Austria wies fUr die ersten funf Monate ein
Plus (+2%) gegenUtber dem Vorjahr aus. Die Exportkonjunktur verschlechterte sich im
Il. Quartal nach beiden Statistiken — sicher auch infolge des hohen Euro-Kurses.

Der Tourismus verlor gegenUtber den letzten Jahren merklich an Dynamik. Die Touris-
musumsdaize lagen im Zeitraum Mai bis Juli nominell um nur 1,6% Uber dem hohen
Vorjahresniveau, die Zahl der N&chtigungen ging deutlich zurick. Die internationale
Konjunkturschwéche, der spate Ferienbeginn in Deutschland und der hohe Euro-Kurs
wirkten dampfend.

In der Bauwirtschaft hellt sich die Stimmung dagegen weiter auf. Das gilt insbeson-
dere fur den Tiefbau, aber auch im Hochbau schdtzen die Unternehmen die Kon-
junktur besser als in den letzten Jahren ein. Der Wohnbau hat seinen unteren Wen-
depunkt erreicht.

Der Einzelnandel entwickelte sich im 1. Halbjahr 2003 ebenfalls ginstig. Die realen
Umsdatze Ubertrafen das Vorjahresergebnis um 1,8%. Dazu trug auch die Beruhigung
des Preisauftriebs bei, die das Realeinkommensniveau steigen lieB. Die Diskussion um
die Pensionsreform beeintréchtigte die Konsumbereitschaft kurzfristig offenbar nicht.
Eine deutliche Aufwartstendenz verzeichnet der Pkw- und Lkw-Verkauf.

Die Konjunkturschwdche der SachgUterproduktion wirkt sich auf dem Arbeitsmarkt
nach wie vor ungunstig aus. Die stafistisch ausgewiesene Steigerung der Beschdafti-
gung (+25.100) geht Uberwiegend auf die Zunahme der Zahl von Kindergeldbezie-
hern (+18.300) zurGck. Die Zahl der aktiv Beschaftigten stieg im August gegenuber
dem Vorjahr um 6.500. Zwar wurden um 800 offene Stellen weniger gemeldet als im
Vorjahr, der RUckgang wird jedoch von Monat zu Monat kleiner. Der Anstieg der Ar-
beitslosigkeit (+5.400 gegenlber dem Vorjahr) wurde durch die Ausweitung kurzfris-
tiger Schulungen (Bewerbungstraining) und eine hdhere Zahl von arbeitslosen An-
wdartern auf eine InvaliditGtspension in Grenzen gehalten.

Auch die Preisentwicklung stand im Zeichen der Konjunkturschwdche. Die Inflations-
rate sank in den lefzten Monaten auf 1,1%, niedrigere Energiepreise als im Vorjahr
frugen zur Preisberuhigung bei.

Das Wirtschaftswachstum Ubertraf in den USA im II. Quartal mit einer Jahresrate von
+3,1% — nach +1,4% im |. Quartal — die Erwartungen. Die Verbesserung wurde vor al-
lem von der Ausweitung der &ffentlichen MilitGrausgaben und dem Anstieg des pri-
vaten Konsums getragen.

Im Sommer machte die Erholung der Konjunktur weitere Fortschritte. Der Einkaufs-
managerindex stieg im August stérker als erwartet und signalisierte eine kréftigere
Ausweitung der Industrieproduktion. Der Beschdaftigungsindex sank allerdings leicht
und deutete auf einen etwas beschleunigten Stellenabbau hin. Die Konjunkturbele-
bung in den USA ist noch mit Vorsicht zu interpretieren: Mehr als die Hdalfte des
Wachstums geht auf die Steigerung der MilitGrausgaben zurick, der Rest auf die
Auswirkungen des Steuerschecks auf den privaten Konsum. Der Arbeitsmarkt bleibt
weiters hinter den Erwartungen zurUck, ein Platzen von Spekulationsblasen auf dem
Immobilienmarkt kdnnte die Aufwdartstendenz noch beeintréchtigen, und die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen ist bisher kaum héher als im Vorjahr.

Auch Japans Wirtschaft gewinnt an Schwung. Sie wuchs im Il. Quartal mit +0,6%
(gegentber dem Vorquartal) unerwartet rasch. Die Rate fUr das |. Quartal wurde
von +0,1% auf +0,3% nach oben revidiert. Vor allem die Investitionen der Unterneh-
men und die Konsumausgaben zogen an. Die Borse in Tokio reagierte auf die guns-
tige Wirtschaftsentwicklung mit betréchtlichen Kursgewinnen.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur
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Stagnation im Euro-
Raum noch nicht
Uberwunden

Unverdanderte
Konjunktur-
einschatzung in der
osterreichischen
Sachgiterproduktion

Die &sterreichischen Sachgu-
tererzeuger beurteilten die
Auffragslage im August nicht
wesentlich anders als in den
Vormonaten, die Einschdt-
zung der kinftigen Ge-
schdftslage fiel etwas besser
aus.

Erholung in der
Bauwirtschaft und
im Einzelhandel
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Das Aufleben der Konjunktur in den USA und der anhaltende Auftrieb der Aktienkur-
se |6sten auch in Europa Erwartungen einer Verbesserung in den kommenden Mo-
naten aus. Die letzten verfUgbaren Konjunktfurdaten zeigen jedoch, dass die Stagnao-
tion in Europa noch nicht Uberwunden ist.

Im II. Quartal blieb das BIP im Euro-Raum gegenUber dem Vorquartal nach ersten
Schatzungen unverdandert (1. Quartal +0,1%). Im Il. Quartal wurde die Entwicklung der
Wirtschaft im Euro-Raum allerdings durch Sondereffekte etwas gebremst (Streiks in
Deutschland und Frankreich, Auslaufen von Konjunkturprogrammen in Italien). Ein
Vergleich mit den USA und Japan macht die ausgeprégte Schwdche der EU-
Wirtschaft deutlich, die sich nicht auf Deutschland beschrdnkt: In den USA und in
Japan wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt im Il. Quartal saisonbereinigt gegen-
Uber dem Vorquartal um 0,8% bzw. 0,6%, in Europa stagnierte es. Im Vorjahresver-
gleich betrug das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum nur 0,9% im I. Quartal und
0.4% im Il. Quartal, in den USA und in Japan Uberschritt es jeweils die 2%-Marke. Es
fehlt in Europa an Nachfrage der Unternehmen, der privaten Haushalte und des
Staates. Die Impulse aus den USA konzentrierten sich bisher stark auf RUstungsaus-
gaben, von denen Europa wenig profitiert.

Der hohe Euro-Kurs schwdchte die internationale Wettbewerbsfahigkeit im Euro-
Raum zumindest bis zum Sommer. Die Industrieproduktion stagnierte im Euro-Raum
im 1. Halbjahr auf dem Vorjahresniveau, das Absatzvolumen des Einzelhandels stieg
um rund 1%. Der Reuters-Einkaufsmanagerindex erhdhte sich im August von 48 auf
49 Punkte. Er liegt noch immer unter der 50%-Marke und weist damit auf einen ver-
langsamten Abwdrtstrend hin. FUr das Il. und lll. Quartal |asst der Euroframe-Indikator
eine Wachstumsrate von 1% gegenuber dem Vorjahr erwarten. Derzeit ist also noch
fraglich, wie rasch und stark die Erholung der Konjunktur in den USA und in Asien
auch Europa erfassen wird.

Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg in Osterreich im 1. Quartal gegeniber dem Vor-
quartal nur geringfigig (+0,2%). Der neue OeNB-Konjunkturindikator prognostiziert
auch fur die kommenden Quartale kaum eine Wachstumsbeschleunigung (Il. Quar-
tal +0,2%, lll. Quartal +0,3%). Im Vorjahresvergleich durfte die Wachstumsrate damit
unter der 1%-Marke bleiben.

Die positiven Indikatoren, die sich in den USA und davon abgeleitet in den Erwar-
tungen fir Europa zeigen, missen sich erst festigen, ehe von einer Uberwindung der
auBergewdhnlich langen Konjunkturschwdche gesprochen werden kann.

Die Konjunktureinschatzung durch die Osterreichischen SachgUterproduzenten hat
sich im August gegenlber den Vormonaten kaum gedndert. Daten aus der Kon-
junkturerhebung von Statistik Austria stehen fur 2003 bisher weder in der Sachguter-
produktion noch in der Bauwirtschaft zur VerfGgung. Die Beurteilung der Konjunktursi-
tuation beruht deshalb ausschlieBlich auf WIFO-Konjunkturumfragen, der Export- und
der Beschdaftigungsentwicklung.

In der Bauwirtschaft hat sich die Stimmung heuer deutlich verbessert. Das gilt be-
sonders fur den Tiefbau. Aber auch der Wohnbau erholt sich von seinem mehrj&hri-
gen Tief: Die Baubewiligungen Uberstiegen das Vorjahresniveau 2002 erstmals seit
1998 (+5%). Die Trendwende ist hauptsdchlich auf den Mehrgeschossbau zurGckzu-
fOhren. Die Zunahme der Bewilligungen sollte sich 2003 in einer Steigerung der Zahl
fertiggestellter Wohnungen niederschlagen.

Auch der Einzelhandel entwickelte sich im 1. Halbjahr ginstig, die realen Einzelhan-
delsumsétze Ubertrafen das Vorjahresniveau um 1%%. Der Autohandel hat sein Tief
Uberwunden — von Janner bis Juli stiegen die Pkw-Neuzulassungen um 4,8%, die Lkw-
Neuzulassungen noch wesentlich starker (+14,5%). Der Lkw-Verkauf k&dnnte — wie der
Mehrgeschossbau — bereits die MaBnahmen der Konjunkturpakete (Investitionspré-
mie) widerspiegeln. Zweifellos wurde der Produktionsanstieg im Tiefbau durch das
Vorziehen von StraBenbau- und Bahninvestitionen bewirkt, die den Bundeshaushalt
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kurzfristig nicht belasteten, weil die Mittel durch Sonderfinanzierungsgesellschaften
(Asfinag, SCHIG) aufgebracht werden.

Die Exportdynamik |&sst bereits seit dem Herbst 2002 deutlich nach. Im Zeitraum Jan-
ner bis Mai 2003 wurde laut AuBenhandelsstatistik nominell um 2,3% mehr exportiert
als vor einem Jahr. Die Zahlungsbilanzstatistik wies im 1. Halbjahr sogar einen Rick-
gang der Warenzahlungen um 1,7% aus. Die Ausfuhr entwickelt sich aber auch nach
dem Rekordjahr 2002 gunstiger als im Euro-Raum.

Die Investitionen in Maschinen, Informations- und Kommunikationstechnologien, die
in Osterreich relativ stark an den Ausfuhrchancen orientiert sind, bleiben zurickhal-
tend. Nach der jungsten WIFO-Investitionsumfrage planen die Unternehmen, ihre In-
vestitionen 2003 nominell um 1,8% auszuweiten.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Salden aus positiven und negativen Meldungen in % der befragten Unternehmen,
saisonbereinigt
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Aufgrund der geringen Investitionsneigung flachte die Kreditnachfrage der Unter-
nehmen ab; gleichzeitig wurden die Banken in ihrer Kreditpolitik vorsichtiger. Im
Il. Quartal 2003 nahmen die Banken die Kreditvergabe - insbesondere an Unter-
nehmen — weiter leicht zurGck. Die Bedingungen fUr die Kreditgewdhrung wurden
etwas verscharft, die Margen fUr risikoreichere Kredite ausgeweitet.

Im Bereich der Fremdwdhrungskredite war eine Trendwende zu verzeichnen: Ihr Vo-
lumen verringerte sich im 1. Halbjahr 2003 stark. Viele Kredithnehmer schichteten we-
gen des hohen Kursrisikos von Yen in Schweizer Franken um. Gut 70% der Fremdwdh-
rungskredite lauteten Mitte 2003 auf Schweizer Franken.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Die Entwicklung der Leistungsbilanz wird durch die flaue Konjunktur begUnstigt. Die
Importe sanken vor allem wegen des Investitionseinbruchs stark. Im Jahr 2002 wurde
erstmals seit der Rezession Anfang der neunziger Jahre ein Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz erzielt. Im 1. Halbjahr 2003 hielt diese Tendenz an: Die Leistungsbilanz auf
Cash-Basis wies einen positiven Saldo von fast 1,8 Mrd. € auf.

Im Zeitfraum Mai bis Juli 2003 Ubertrafen die Tourismusumsatze nach vorldufigen Be-
rechnungen das Vorjahresergebnis um nur 1,6%. Damit verlor die Nachfrage gegen-
Uber der sehr kraftigen Steigerung in der Vergleichsperiode des Vorjahres (+10%)
deutlich an Dynamik; ein Zweijahresvergleich relativiert folglich die schwachen Er-
gebnisse in diesem Jahr. Die Ferienverschiebung in Deutschland schlug sich Uberdies
im Juli in einem starken N&chtigungsrickgang deutscher Gdaste nieder (-19%). Die
gesamten Ausldnderndchtigungen blieben im Juli um 10% unter dem Vorjahresni-
veau.

Primdar wirkte sich die internationale Konjunkturschwdche démpfend auf die Entwick-
lung der Reiseausgaben aus. DarUber hinaus beeintrchtigte der starke Euro-Kurs die
Tourismusnachfrage aus dem Dollarraum, die internationalen Tourismusstréme verlo-
gerten sich. Insbesondere kamen weniger Gaste aus den USA und aus GroBbritan-
nien. Das gute Wetter begunstigte dagegen den Reiseverkehr im Hochsommer.

Der Anstieg des Verbraucherpreisindex befrug im Mai, Juni und Juli nur 1,1%. Damit
z&hlte Osterreich nach wie vor zu den preisstabilsten Landern im Euro-Raum. Niedri-
ger war die Teuerungsrate im Juli nur in Deutschland (laut HVPI).

Vor allem Treibstoffe, Computer, Digitalkameras und Telefongesprdche waren billi-
ger als im Vorjahr. Der hohe Euro-Kurs démpfte in diesen Monaten zus&tzlich die Prei-
se von ImportgUtern.

Die Zahl der aktiv Beschaftigten lag im August um 6.500 Uber dem Vorjahresniveau.
Zusatzliche Beschdaftigte wies die Sozialversicherungsstatistik vor allem in den unter-
nehmensbezogenen Dienstleistungen, im &ffentlichen Dienst und im Gesundheitswe-
sen aus. Die Beschdaftigung im 6ffentlichen Dienst steigt nur deshalb, weil dort der
Uberwiegende Teil der Schulungsteilnehmer erfasst wird. Die Schulungsaktivitéaten for
Arbeitslose wurden heuer ausgeweitet: Im Zeitraum J&anner bis August waren um
8.800 Schulungsteilnehmer mehr registriert als im Vorjahr.

Der Verlust von Arbeitspl@tzen in der Sachguterproduktion, im Bauwesen und im
Handel hat sich seit Jahresbeginn etwa halbiert. Die Sachguterproduktion beschdf-
tigte im Juli um 7.900, die Bauwirtschaft um 1.600 Arbeithehmer weniger als im Vor-
jahr. Wahrscheinlich erschwerte die Anhebung des FrGhpensionsalters die Kundi-
gung dlterer Mitarbeiter — darauf deutet auch die auBerordentlich niedrige Produk-
fivitatssteigerung hin (Hortung von Arbeitskraften, Zunahme der Teilzeitarbeit).

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit wurde durch die Ausweitung der Schulungen (nur
kurzfristiges Bewerbungstraining) in Grenzen gehalten. Dennoch blieb die Zahl der
Arbeitslosen heuer auch in den saisonal gUnstigsten Monaten Uber der 200.000-
Marke. Im August waren 205.100 Arbeitslose vorgemerkt, um 5.400 mehr als im Vor-
jahr.
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Tourismus von
internationaler
Konjunkturflaute
betroffen

Inflationsrate geht auf
rund 1% zurick

Verstarkte Schulungen

stabilisieren
Arbeitslosigkeit

Die Zahl der aktiv Beschdaftig-
ten stieg im August vor allem
dank einer Ausweitung der
Schulungen gegenUber dem
Vorjahr um 6.500. In der
Sachgditerproduktion wur-
den weiter Arbeitsplatze ab-
gebaut, das Minus gegen-
Uber dem Vorjahr wird je-
doch zunehmend kleiner.
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