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Der Konjunkturbericht entsteht

jeweils in Zusammenarbeit aller

WIFO

Mitarbeiter des WIFO.

B STARKER KONJUNKTURAUF-
SCHWUNG MIT ZUNEHMENDEN
INFLATIONSRISKEN

Die sehr ginstige Konjunkturentwicklung halt an: Sachgitergi-
terproduktion und Exporte stiegen in den ersten zwei Monaten
2000 mit zweistelligen Raten gegeniber dem Vorjahr. Die
WIFO-Unternehmensbefragungen und die Arbeitsmarktdaten
vom Mai deuten auf eine ungebrochene Fortsetzung des
Aufwértstrends hin. Allméhlich nehmen allerdings die Inflations-
risken zu: Benzin wurde im Laufe des Monats Mai um rund 6%
teurer, und die Erhéhung der indirekten Steuern und Gebuhren
wird den Verbraucherpreisindex um etwa /2% anheben.

Die Konjunktur hat heuer deutlich an Dynamik gewonnen. Sachgiterproduktion
und Exporte Ubertrafen das Vorjahresniveau in den ersten zwei Monaten dieses
Jahres um mehr als 10%. Vor allem Erzeugung und Ausfuhr von Investitionsgi-
tern wurden kraftig ausgeweitet.

Aber auch der private Konsum entwickelte sich sehr ginstig, von den Einkom-
menseffekten der Steuerreform und des ,Familienpakets” befligelt: Die realen
Einzelhandelsumsdtze (ohne Pkw) stiegen im I. Quartal nach vorléufigen Schét-
zungen um etwa fast 5%. Fir den Tourismus verlief die Wintersaison ebenfalls
erfolgreich, allerdings gingen hier Marktanteile verloren.

Alle Indikatoren der WIFO-Unternehmensbefragungen vom Mai bestétigen den
Aufwértstrend. 24% der Sachgitererzeuger rechnen in den néchsten Monaten
mit einer Produktionsausweitung, nur 9% mit einer Einschrénkung.

Auch die aktuellen Arbeitsmarktdaten vom Mai weisen deutlich aufwérts. Die
gunstige Wirtschaftsentwicklung gab der Beschéftigung starken Auftrieb, sie war
um 37.000 héher als ein Jahr zuvor. Die Arbeitslosenquote ging um ¥ Prozent-
punkte auf 5,3% zuriick.

Zur Ausweitung der Beschaftigtenzahl trugen auslédndische Arbeitskrafte (April
+15.600) rund ein Drittel bei. Vorwiegend waren dies Auslénder, die sich schon
langer in Osterreich aufhalten. Gemessen an der Beschaftigungssteigerung ist
der Rickgang der Arbeitslosigkeit auBerordentlich hoch.

Die Stabilitgtsrisken fur den Aufschwung nehmen allerdings allmahlich zu: Das
betrifft den Anstieg der Rohél- und Benzinpreise sowie in Osterreich die Anhe-
bung der indirekten Steuern.
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Die Inflationsrate verharrte im April bei 1,9%. Gemes-
sen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
war die Preissteigerung damit etwas héher als im EU-
Durchschnitt. Rund ein Drittel des Anstiegs kann auf den
direkten Einfluss der Energieverteuerung zurickgefuhrt
werden. Im Laufe des Monats Mai wurden die Benzin-
preise neuerlich um fast 6% gegeniber dem Vormonat
hinaufgesetzt. Uberdies wird die Erhdhung der indirek-
ten Steuern und Gebihren den Verbraucherpreisindex
im Juni um etwa 0,6% anheben.

Fur die weitere Entwicklung der Inflationsrate wird ent-
scheidend sein, wieweit die Energieverteuerung sowie
die steigenden indirekten Steuern und Gebihren in der
néchsten Lohnrunde auf die Ldhne weitergewdlzt wer-
den und damit zu neuen Preissteigerungen Anlass ge-
ben.

UNGEBROCHENER KONJUNKTURAUEF-
SCHWUNG IN EUROPA

Nach den jingsten Schétzungen von Eurostat stieg das
reale BIP im Euro-Raum im IV. Quartal gegeniber dem
Vorquartal um 0,8% (nach +1,0% im lll. Quartal)!). Im
Vorjahresvergleich ergibt sich eine Wachstumsrate von
3,1%. Damit wurden die héchsten Steigerungsraten seit
10 Jahren erreicht.

Dies weckt Hoffnungen, dass Europa die gute Wirt-
schaftsentwicklung der USA mit einer gewissen Verzdge-
rung nachvollziehen kann. Eine lebhafte Investitionstd-
tigkeit kdnnte dazu beitragen, den Rickstand im Bereich
der Informationstechnologien aufzuholen.

Alle verfigbaren Indikatoren bestétigen die seit Jahres-
beginn duBerst positive Konjunkturentwicklung im Euro-
Raum, die sich sowohl auf die Ausfuhr als auch auf die
Inlandsnachfrage stitzt. Die Industrieproduktion stieg im
Mérz mit +0,6% gegeniber dem Vormonat saisonbe-
reinigt kraftig. Verglichen mit dem Vorjahr wurde sie um
5% ausgeweitet. Hohe Zuwdchse ergaben sich in der
Produktion von Gebrauchs- und Investitionsgitern, die
Erzeugung von Verbrauchsgitern hingegen stagnierte.

Das Konjunkturgefélle zwischen den Euro-Léndern hat
sich verringert. Unter den grofien europdischen Léndern
erzielte Spanien (+7,3%) die stérkste Steigerung der In-
dustrieproduktion vor Deutschland (+6%) — bei Oster-
reichs Haupthandelspartner ist die Konjunktur nach eini-
gen Anlaufschwierigkeiten nun voll in Gang gekommen.

Das reale BIP wdchst derzeit in der Euro-Zone mit
+3,1% rascher als der Potential Output (+2,3%). Laut
OECD schliefit sich der Output-Gap im Jahr 2000, laut

EU-Kommission bleibt eine Produktionsliicke von 1,2%.

') Zur Entwicklung der Weltkonjunktur siehe Breuss, F., Wirtschafts-
wachstum in Europa rascher als in den USA2 Weltkonjunktur im Auf-
schwung”, in diesem Heft.
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——  Gleitende Dreimonatsdurchschnitte

Die Konjunktur ist nicht nur in Europa, sondern in fast
allen Weltregionen deutlich aufwérisgerichtet. In den
USA beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum trotz
mehrfacher Zinserhdhungen zundchst weiter, im Juni
zeigten sich allerdings erste Hinweise auf ein Nachlas-
sen des Aufschwungs.

In Stdostasien und Lateinamerika wurde die Rezession
nach und nach Gberwunden, und auch in Ost-Mitteleu-
ropa gewann die Expansion an Schwung. Nur in Japan
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ging das reale Bruttoinlandsprodukt zuriick, nachdem
die fiskalischen Impulse weggefallen waren.

ERHOHUNG DER KURZFRISTIGEN ZINS-
SATZE BEUGT GEGEN INFLATIONS-
RISKEN VOR

Angesichts der sehr guten Konjunkturlage und der damit
verbundenen Stabilitétsrisken schwenkte die Europdi-
sche Zentralbank von einem expansiven auf einen neu-
tralen Kurs ein. Sie hat die Leitzinsen seit dem Herbst um
1Y% Prozentpunkte angehoben. Begrindet wurde dies
auch mit den Stabilitétsrisken durch den Wertverlust des
Euro gegeniber dem Dollar. Da die Inflationsrate
wegen der Energieverteuerung in &hnlichem Ausmaf3
gestiegen ist, hat sich der reale kurzfristige Zinssatz
kaum verandert.

Das Wachstum der Geldmenge deutet darauf hin, dass
die Liquiditétsversorgung trotz der strafferen Geldpolitik
noch immer reichlich ist. Es blieb im I. Quartal 2000 mit
6% (Dreimonatsdurchschnitt) um 1V Prozentpunkte
Uber dem Referenzwert von 4%4%. Nach Einschétzung
des EZB-Rats ergeben sich aus der starken Zunahme der
Geldmenge inflationdre Risken.

Anfang Juni beschloss der EZB-Rat, die wichtigsten Zins-
satze neuerlich um 50 Basispunkte anzuheben, um
preistreibenden Tendenzen auf mittlere Sicht vorzubeu-

gen. Der Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte
liegt damit bei 4/4%.

Trotz eines stabilen Zinsabstands und der Erwartung ei-
ner Abnahme des Wachstumsunterschieds zwischen den
USA und Europa schwdéchte sich der Euro-Wechselkurs
im April und Mai weiter ab. Er entfernte sich damit wei-
ter von den ,fundamentals”. Anfang Juni war eine Erho-
lung des Euro zu verzeichnen, deren Dauerhaftigkeit
noch nicht beurteilt werden kann.

Okonometrische Analysen zeigen, dass ein Wertverlust
des Euro um 10% die Inflationsrate im Euro-Raum um
rund V4 bis /2 Prozentpunkt anhebt und das reale Wirt-
schaftswachstum im gleichen Ausmaf steigert.

Das starke Wachstum und der zunehmend angespannte
Arbeitsmarkt in den USA zwangen die Fed zu einer rest-
riktiveren Linie der Geldpolitik. Die Zinsstruktur ist in den
USA bereits invers, d. h. die kurzfristigen Zinssétze sind
hoher als die langfristigen. Der Anstieg der Zinssétze in
den USA gibt dem Dollarkurs Auftrieb, sofern die Euro-
pdische Zentralbank nicht mit den Zinsen mitzieht. Das
Dilemma der Geldpolitik in Europa liegt darin, dass der
Konjunkturverlauf nach Léndergruppen (Nord- und
Mitteleuropa) divergiert.

Das Ziel eines nach innen stabilen Euro wurde in der
WWU erreicht. Gemessen am HVPI lag die Basis-Infla-
tionsrate (ohne Energie und saisonabhdngige Nah-
rungsmittel) in der Euro-Zone im April nur knapp iber

Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests
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1%; der Anstieg des Gesamtindex erreichte wegen der
hohen Energiepreise 1,9%. Die Lohnsteigerungen blie-
ben méaBig, aufgrund der Erdélverteuerung ergaben sich
ReallohneinbuBen.

HOHE ZUWACHSE DER HEIMISCHEN
SACHGUTERPRODUKTION

Die ginstige Entwicklung der Export- und Investitions-
nachfrage hatte in Osterreich einen kréftigen Anstieg
der Wertschépfung der Sachgitererzeugung zur Folge.
Im IV. Quartal Gbertraf sie das Vorjahresniveau um 6,7%
(laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung), im |. Quar-
tal ist nach ersten Schétzungen ein noch héherer Zu-
wachs (+772% bis +8%) zu erwarten.

Im Februar stieg der Produktionsindex (arbeitstégig be-
reinigt) laut Statistik Osterreich um 13%% gegeniber
dem Vorjahr. Auferordentlich stark wurde die Produk-
tion von Investitionsgitern ausgeweitet. Der zuneh-
mende Optimismus der Unternehmen spiegelt sich in ei-
ner raschen Zunahme der Investitionstdtigkeit im In- und
Ausland. Nicht nur die Produktion, sondern auch die
Auftragseingéinge wiesen im Februar zweistellige Zu-
wachsraten gegeniiber dem Vorjahr auf.

Die Ergebnisse des jingsten WIFO-Konjunkturtests vom
Mai 2000 deuten auf eine Fortsetzung des Auf-
schwungs in den kommenden Monaten hin. Die Er-
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wartungen der Unternehmen verbessern sich etwa im
gleichen Tempo wie in der EU. Der zunehmende Op-
timismus erstreckt sich auf alle Indikatoren, insbeson-
dere auf Produktionserwartungen, Auftragsbesténde
und Geschdaftslage.

Die Bauunternehmen, die ihre Wertschépfung 1999 nur
wenig steigern konnten, sind heuer etwas optimistischer.
Dies betrifft vor allem die im Hochbau tétigen Unterneh-
men, soweit sie nicht auf den Wohnbau spezialisiert
sind. Die Beurteilung der Auftragsbestdnde durch die
Tiefbauunternehmen ist dagegen seit einigen Monaten
ricklaufig. Hier beeintréichtigen die Einsparungen im &f-
fentlichen Bereich die Auftragslage.

ZWEISTELLIGE EXPORTZUWACHSE

Den &sterreichischen Exporteuren kommen der kréftige
Aufschwung in Westeuropa, die ginstige Entwicklung
der Lohnstickkosten und auch die Schwéche des Euro
zugute. Die Ausfuhr gewann seit Jahresbeginn 2000
deutlich an Schwung, sie Ubertraf das Vorjahresniveau
in den ersten zwei Monaten um fast 11%.

Die Lieferungen in die EU-Staaten wurden um 11%2%
gesteigert, jene nach ltalien sogar fast doppelt so stark.
Der Export nach Russland und Japan erholte sich.

Die Importe nahmen mit +8%% ebenfalls kraftig zu,
aber spirbar schwécher als die Exporte (laut Statistik
Osterreich) — obwohl die Einfuhr von Roh- und Brenn-
stoffen wegen der Preiserhhungen um fast die Hélfte
hoher war als im Vorjahr.

ETWAS HOHERES LEISTUNGSBILANZ-
DEFIZIT

Trotz der Belebung im Export und Tourismus hat sich die
dsterreichische Leistungsbilanz  etwas verschlechtert.
MafBigebend dafir war vor allem die Verteuerung der
Energieimporte.

Das Passivum der &sterreichischen Leistungsbilanz be-
trug im |. Quartal auf Cash-Basis 9,6 Mrd. S, es hat
sich gegeniber dem Vorjahr um etwa 2 Mrd. S erhéht.
Das Defizit der Warenzahlungen nahm um etwa
10 Mrd. S zu; dazu trug die Energieverteuerung ent-
scheidend bei. Die Verbesserung der Reiseverkehrsbi-
lanz glich diese Verschlechterung nur teilweise aus.

GUNSTIGER VERLAUF DER WINTER-
SAISON IM TOURISMUS

In der Wintersaison stiegen die Tourismusumsétze nach
vorléufigen Berechnungen um 4%. Das Umsatzwachs-
tum entsprach etwa dem positiven Vorjahrestrend. Die
Nachfrage der Inlénder entwickelte sich dabei kréaftiger
als jene der Auslander.

Wirtschaftspolitische Eckdaten
Saisonbereinigt
Unselbstandig Beschaftigte

3175 -‘-
3140
$3075 +
g 3125
2
I 3110
)
82975 3095
3080
Juni Mai
2875 T e e e e e s {
Arbeitslosenquote
72551
70 + 7,0
6,5 + 6,8
6,6
%0+ 64
55 1 6,2
’ 6,0
5,0 58
Juni Mai
4,5 + t + t + +
Inflationsrate

)

P
‘A

O
National

Mai April

——————— Harmonisiert
0 = t ——— t

Effektiver Wechselkurs, real (unbereinigt)

WA L AT
W W

Jan.98 Dez.98

a

N

o

N
'

. In % gegen das Vorjahr

ES
4
t

6L

Langfristiger Zinssatz (unbereinigt)

6,0
55
5,0
45
40
4T Sekundérmarktrendite des Bundes Juni Mai
(benchmark)
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 1999/2000

Der Tourismus profitierte vom infernationalen Konjunk-
turaufschwung, der guten Schneelage und der Abwer-
tung des Euro. Innerhalb der boomenden internationa-
len Tourismuslandschaft wéchst der dsterreichische Rei-
severkehr freilich nur maBig und verliert — im Gegensatz
zum Warenexport — Marktanteile.

Weitaus am gUnstigsten entwickelte sich der Tourismus
im  Burgenland, hier konnten wetterunabhdngige
Schwerpunkte (Gesundheitstourismus) gesetzt werden.
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STABILES KONSUMWACHSTUM

Der private Konsum expandierte in den ersten Monaten
des Jahres 2000 weiter kréftig. Die realen Umsétze des
Einzelhandels (ohne Kfz-Handel) dirften im |. Quartal
um fast 5% gestiegen sein, befligelt von den Einkom-
menseffekten der Steuer- und Familienreform.

Dieses kraftige Wachstum des privaten Verbrauchs steht
im Gegensatz zum Konsumklimaindikator der EU, der
for Osterreich ungiinstige Werte ausweist. Diese dirften
jedoch eher die allgemeine politische Situation (EU-
Sanktfionen) als die tatséchlichen Konsumausgaben
widerspiegeln.

Eine schwache Performance zeigten die Pkw-Neuzulas-
sungen, sie gingen in den ersten vier Monaten dieses
Jahres nicht Uber das Vorjahresniveau hinaus.

INFLATIONSRATE KNAPP UNTER DER
2%-MARKE

Die Preisentwicklung wird heuer entscheidend von den
Energiepreisen bestimmt. Der Erdélpreisanstieg hat
heute viel geringeren Einfluss als in den siebziger Jah-
ren, weil der spezifische Rohélverbrauch infolge von Ein-
sparungen und SubstitutionsmaBBnahmen nur etwa halb
so hoch ist wie damals. Die Befirchtung, dass die mit
der Erdélverteuerung verbundenen Einkommenseinbu-
fen den Aufschwung gefdhrden kénnten, erweist sich
als unbegrindet.

Im April gaben die Rohélnotierungen kurzfristig nach,
der Verbraucherpreisindex ging deshalb gegeniber dem
Vormonat um 0,1% zuriick. Diese Preisberuhigung hielt
aber nur kurz an. Im Laufe des Monats Mai wurden die
Benzinpreise neuerlich um fast 6% gegeniber dem Vor-
monat angehoben.

Die Inflationsrate verharrte im April bei 1,9%. Der relativ
kraftige Anstieg der Verbraucherpreise gegeniiber dem
Vorjahr wird derzeit auch durch einen Basiseffekt be-
stimmt: Im April 1999 erreichte die Inflationsrate mit
0,2% ein Rekordtief.

Der Verbraucherpreisindex ohne Energie lag um 1,3%
Uber dem Vorjahreswert. Etwa ein Drittel des Preisan-
stiegs kann also auf den direkten Einfluss der Energie-
verteuerung zuriickgefihrt werden. Diese schlug sich vor
allem in den Preisen von Heizél, Benzin und Gas nieder.
Das oligopolistische Preisverhalten der Mineralélanbie-
ter in Osterreich hatte zur Folge, dass die Benzinpreise

in Osterreich (ohne Steuern) um fast 0,60 S iber den
EU-Durchschnitt stiegen?).

Fir die weitere Preisentwicklung wird entscheidend sein,
wieweit die Energieverteverung und die Erhéhung der
indirekten Steuern und Gebuhren, die den Verbraucher-
preisindex um etwa 0,6% anheben werden, in der
ndchsten Lohnrunde auf die Ldhne weitergewdlzt wer-
den und damit zu neuen Preissteigerungen Anlass ge-
ben. Im bisherigen Jahresverlauf lagen die Tariflshne
um nur 2% Uber dem Vorjahresniveau.

STARKER RUCKGANG DER ARBEITS-
LOSIGKEIT

Im Einklang mit den kraftigen Beschéftigungszuwdéichsen
geht die Arbeitslosigkeit in Osterreich spurbar zurick.
Im Mai gab es um 37.000 Beschdéftigte (+1,2%) mehr
als vor einem Jahr, die Zahl der Arbeitslosen war um
26.400 geringer. Im April waren diese Veréinderungen
noch gréfler, doch war diese eine Folge des Ostereffekts
im Tourismus.

Im April entfiel ein Drittel der Beschéftigungssteigerung
auf EU-Staatsbirger, zwei Drittel auf auslédndische Ar-
beitskréfte (+15.600), die sich schon langer in Oster-
reich authielten, insbesondere aus dem friheren Jugos-
lawien.

Trotz der starken Ausweitung der Sachgiterproduktion
liegt die Beschéftigung in diesem Bereich nach wie vor
unter dem Vorjahresniveau (-0,4%). Auch die Zahl der
Bauarbeiter ist niedriger als im Vorjahr, der Beschafti-
gungsanstieg bleibt auf den Dienstleistungssektor be-
schrénkt.

Gemessen an der Beschaftigungssteigerung ist der
Rickgang der Arbeitslosigkeit auBerordentlich hoch.
Laut AMS sank die Arbeitslosenquote im Mai auf 5,3%,
sie lag damit um % Prozentpunkte unter dem Wert des
Vorjahres. Intensive Schulungsaktivitdten leisteten wieder
einen wesentlichen Beitrag zur Entlastung des Arbeitslo-
senregisters. Die von Eurostat ausgewiesene Arbeitslo-
senquote (3,3% der Erwerbspersonen) unterschétzt das
tatséchliche Niveau, der Riickgang wére demnach deut-
lich héher als laut AMS-Statistik.

Abgeschlossen am 9. Juni 2000.

?) Siehe dazu Wilfried Puwein, Interview in ,Format”, Nummer 23,

5. Juni 2000, S. 76.
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