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B DAMPFUNG DES WACHSTUMS
DER WELTWIRTSCHAFT
IM JAHR 2001

Die Industrielénder verzeichneten im Jahr 2000 eine Hochkon-
junktur. Das kréftige Wirtschaftswachstum hatte vor allem in der
EU einen merklichen Rickgang der Arbeitslosigkeit und einen
weiteren Abbau der Budgetdefizite zur Folge. Die Verdreifachung
der Erdélpreise mit der daraus resultierenden Kaufkraftumvertei-
lung zulasten der Konsumenten in den erdélimportierenden
Landern und die restriktivere Zinspolitik tragen nun zu einer
merklichen Abschwéachung der lebhaften Wachstumsdynamik

bei.

Das Jahr 2000 zeigt die Weltwirtschaft in der Hochkonjunktur: In den USA ex-
pandieren Nachfrage und Produktion real um etwa 5%, in der EU um 32%,
und sogar Japan, dessen Wirtschaft seit fast einem Jahrzehnt weitgehend stag-
niert, erreicht einen Zuwachs von 2%. Zu dieser Entwicklung haben relativ giins-
tige monetdre Rahmenbedingungen und eine starke Expansion der Binnen-
nachfrage beigetragen.

Nun mehren sich allerdings die Anzeichen fir eine Verlangsamung der hohen
Wachstumsdynamik, ausgeldst vor allem durch den Anstieg der Erdélpreise mit
der daraus resultierenden Kaufkraftumverteilung zulasten der Industrielénder.
Daneben spielt auch die restriktivere Ausrichtung der Geldpolitik eine konjunk-
turddmpfende Rolle. Fir die USA erwartet die Mehrzahl der internationalen Be-
obachter ein ,Soft Landing” mit Wachstumsraten von gut 3%, allerdings haben
die Risken fur die Konjunktur deutlich zugenommen.

In der EU hat der Aufschwung erst 1999/2000 nach Uberwindung der Konjunk-
turdelle infolge der Asien- und Russlandkrise eingesetzt. Das rasche Wirtschafts-
wachstum hat sehr positive Auswirkungen auf die &ffentlichen Haushalte und
den Arbeitsmarkt — die Beschéftigung expandiert im Jahr 2000 kraftig (+1,6%),
die Arbeitslosenquote geht auf 842% zuriick. Nun muss mit Sorge beobachtet
werden, dass die Konjunktur schon sehr frih gedémpft wird. Die jingsten Pro-
gnosen von EU und OECD - das reale Wirtschaftswachstum wird fir 2001 auf
3,1% bzw. 3,0% geschétzt — fallen fir die EU-Lénder eher optimistisch aus. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Anstieg der Erdélpreise, der einen
stérkeren Preisauftrieb und einen Verlust an Kautkraft fir die privaten Haushalte
zur Folge hat, stérker nachfragedémpfende Effekte zeigt. Die Inflationsrate
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Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum

1999 2000 2001

Laut OECD
OECD insgesamt + 30 + 4,3 +3,3
USA + 4,2 + 52 +3,5
Japan + 0,2 + 1,9 +2,3
EU + 2,4 + 3,4 +3,0
Euro-Raum’) + 2,5 + 3,5 +3,1
Deutschland + 1,6 + 3,0 +2,7
Frankreich + 2,9 + 3,3 +2,9
ltalien + 1,4 + 2,8 +2,7
Spanien + 4,0 + 4,1 +3,5
Niederlande + 3,9 + 4,5 +3,9
Belgien + 2,7 + 3,8 +3,1
Osterreich + 2,1 + 3,6 +2,9
Portugal + 3,0 + 3,2 +3,0
Finnland + 4,0 + 5,4 +4,6
Irland + 98 +11,0 +7.9
Luxemburg + 7,5 + 8,1 +6,2
Griechenland + 3,4 + 4,0 +4,6
Grof3britannien + 2,2 + 3,0 +2,6
Schweden + 3,8 + 4,0 +3,2
Dénemark + 1,7 + 2,8 +2,5
Kanada + 4,5 + 4,8 +3,4
Australien + 4,7 + 4,2 +3,7
Neuseeland + 3,7 + 3,6 +2,9
Korea +10,7 + 8,9 +5,8
Mexiko + 3,7 + 7,0 +5,0
Torkei - 5,0 + 7,0 +4,9
Schweiz + 1,5 + 3,3 +2,4
Norwegen + 0,9 + 3,1 +2,4
Island + 4,3 + 3,6 +1,3
Polen + 4,0 + 5,1 +4,9
Ungarn + 4,5 + 5,5 +5,5
Tschechien - 0,2 + 2,5 +3,3

Q: Européische Kommission, OECD. — ') Ab 2001 einschliefllich Griechenland.

durfte in der EU 2000 und 2001 Gber 2% liegen. Zu-
dem reagierte die Geldpolitik rascher mit Zinserhdhun-
gen als in der Vergangenheit. Hingegen kommen im
Jahr 2001 von der europdischen Fiskalpolitik, die die
Konsolidierungsperiode abgeschlossen hat, konjunktur-
stitzende Impulse. Dazu tragen insbesondere die um-
fangreichen  Steuersenkungen in  Deutschland und
Frankreich bei. Sollten die Hausse auf den Weltméarkten
fir Rohol in den néchsten Quartalen abklingen und die
monetdren Rahmenbedingungen seitens der Zins- und
Wechselkursentwicklung sich nicht deutlich verschlech-
tern, dann kénnte sich die Wachstumsddmpfung in Eu-
ropa im Jahr 2001 als tempordr erweisen.

ANSTIEG DER ROHOLPREISE
VERLANGSAMT WIRTSCHAFTS-
WACHSTUM

Die Weltmarkinotierungen fir Rohél liegen im Jahres-
durchschnitt 2000 bei etwa 29 $ je Barrel, um 11 $ ho-
her als im Vorjahr. Mitte und Ende der siebziger Jahre
war ein — noch stérker ausgeprégter — Auftrieb der Erd-
Slpreise jeweils mit einem merklichen Anstieg der Infla-
tion und einem rezessiven Einbruch von Nachfrage und
Produktion verbunden gewesen. Die markante Verschie-
bung der Terms-of-Trade durch eine Rohstoffverteuerung
bedeutet immer eine Einkommensumverteilung von den
Industrieléndern zu den rohstoffexportierenden Léndern.
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Bruttoinlandsprodukt

2002 1999 2000 2001 2002
Laut EU
Verénderung gegen das Vorjahr in %, real
+3,1
+3,3 +4,3 + 5,1 +3,3 +3,0
+2,0 +0,2 + 1,4 +1,9 +2,2
+2,7 +2,5 + 3,4 +3,1 +3,0
+2,8 +2,5 + 3,5 +3,2 +3,0
+2,5 +1,6 + 3,1 +2,8 +2,8
42,5 +2,9 + 3,3 +3,1 +2,8
+2,6 +1,4 + 2,9 +2,8 +2,7
+3,1 +4,0 + 4,1 +3,5 +3,3
+3,4 +3,9 + 4,3 +4,0 +3,5
+2,9 +2,7 + 3,9 +3,3 +3,2
+2,6 +2,8 &+ 35 +2,9 +2,8
+2,9 +3,0 + 3,0 +2,7 +2,7
+4,2 +4,0 + 4,8 +4,3 +3,8
+7,0 +9,8 +10,5 +8,2 +7,1
+5,5 +7,5 + 7.8 +6,5 +6,0
+4,4 +3,4 + 4,1 +4,5 +4,8
+2,3 +2,2 + 3,1 +3,0 +3,0
+2,4 +3,8 + 4,0 +3,7 +3,2
+2,5 +1,7 + 26 42,3 2,4
+3,0
+3,7
+2,8
+5,6
+4,8
+4,4
+2,0
+1,9
+2,4
+5,0
+5,1
+3,2

Da diese die zusdtzlichen Einkommen nicht sofort aus-
geben, verlangsamt sich nicht nur das Wachstum der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage der Erdélimporteure,
sondern weltweit.

Der starke Anstieg der Erdélpreise geht mit
einer markanten Einkommensumverteilung
zulasten der Industrielénder einher, mit
verstdrktem Preisauftrieb und einer Damp-
fung der Nachfrage und damit des Wirt-
schaftswachstums. Allerdings ddrften die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
weniger intensiv sein als in den , Erdélkrisen”
der siebziger Jahre.

Die internationalen Organisationen haben die potentiel-
len gesamtwirtschaftlichen Effekte des Erdélpreisanstiegs
auf die Industrielénder analysiert und kommen zum Er-
gebnis, dass diese nun deutlicher weniger negativ aus-
fallen sollten als in der Vergangenheit. Die Erdélverteue-
rung hat nach weitgehend Ubereinstimmenden Erwar-
tungen von OECD, IWF und internationalen Prognose-
gruppen eine Dampfung des BIP-Wachstums in der EU
um Va bis 2 Prozentpunkt und eine Beschleunigung des
Preisauftriebs auf Verbraucherebene um % bis 1 Pro-
zentpunkt zur Folge.
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Ubersicht 2: Wirtschaftswachstum, Inflation und Leistungsbilanz in den MOEL

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

Leistungsbilanzsaldo

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Verénderung gegen das Vorjahr in %, real Veréinderung gegen das Vorjahr in % In % des BIP

Tschechien -0,2 +2,5 +3,3 +3,2 + 2,1 + 3,8 + 4,0 + 4,0 - 20 -39 -50 - 54
Ungarn +4,5 H5 +5,5 4,1 +10,0 + 95 + 78 + 58 - 43 = §2 - 4,1 - 4,2
Polen +4,0 +5,1 +4,9 +5,0 +73 +10,5 + 88 +75 - 8,0 -76 -7 - 6,0
Slowakei +1,9 +2,0 +3,1 +4,1 +10,7 +12,1 + 6,0 + 4,5 — 5,5 - 4,2 - 4,0 - 34
Slowenien +4,9 +4,3 +4,2 +4,3 + 6,2 + 83 + 50 + 4,5 -29 -22 -2 -20
MOEL 5 +3,3 +4,5 +4,6 +4,6
Bulgarien +2,4 +5,4 +4,9 +4,5 + 03 + 8,1 + 57 + 4,8 -53 - 65 - 51 - 4,2
Ruménien -3,2 +1,4 +1,9 +2,4 +45,8 +45,0 +30,0 +23,0 - 38 - 4,3 - 4,7 = &,
Estland -1, +6,2 +6,3 +6,4 + 33 + 3,8 + 28 + 2,1 -58 - 66 -72 - 68
Lettland +0,1 +3,6 +4,5 +4,9 + 2,4 + 3,4 + 3,9 + 4,2 -10,1 - 9.4 - 8,7 - 8,4
Litauen -4,1 +2,3 +3,2 +3,9 + 08 + 1,0 + 2,5 + 3,2 -11,2 - 82 - 64 - 4,7

Q: Européische Kommission (Slowakei, Slowenien, Bulgarien, Ruménien, Estland, Lettland, Litauen), OECD (Tschechien, Ungarn, Polen).

Das relativ geringe Ausmaf3 der Effekte héngt zunéchst
mit der Verringerung der Energieabhéngigkeit der In-
dustrielénder zusammen: Die Energieintensitét der Pro-
duktion ist heute weniger als halb so hoch wie in den
siebziger Jahren.

Zudem dirfte die Wirtschaftspolitik heute anders auf
den erdélbedingten Preisanstieg reagieren als in den
siebziger Jahren. Das gilt vor allem fir die Lohnpolitik.
War damals noch eine volle Abgeltung von Produktivi-
tatsanstieg und Inflation vorgesehen, so reagieren die
Tarifpartner heute deutlich zurickhaltender. Damit fallt
der Anstieg der Lohnstiickkosten schwécher aus, und
Zweitrundeneffekte bleiben verhaltener. Allerdings be-
deutet dies auch, dass der Konsum die Konjunktur zur
Zeit nur schwach stitzt. Die real verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte werden durch die Energie-
verteuerung merklich gedémpft, und damit verringert
sich die Konsumnachfrage. Trotz méBiger Lohnpolitik
kann angenommen werden, dass die Unternehmen den
Kostenanstieg im Bereich der Rohstoffe und energiein-
tensiven Vorleistungsgiter tendenziell auf die Preise
Uberwdlzen. Wieweit dies gelingt, héingt von der Wettbe-
werbsintensitét und der Dynamik der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage ab.

Wahrend die Lohnpolitik also heute in Europa deutlich
vorsichtiger agiert als vor 25 Jahren, ist die Europdische
Zentralbank schon sehr frih gegen potentielle Uberwal-
zungseffekte aufgetreten: Die kurzfristigen Zinsséitze wur-
den seit Mitte 1999 um 2V4 Prozentpunkte angehoben.
Die Fiskalpolitik dirfte hingegen — wenn auch nicht spe-
ziell darauf ausgerichtet — im Jahr 2001 eher konjunk-
turstitzend wirken. Nach den Jahren merklich nachfra-
geddmpfender BudgetkonsolidierungsmaBBnahmen be-
leben nun Steuersenkungen in einer Reihe von EU-Lén-
dern Nachfrage und Produktion.

ZUNEHMENDE UNSICHERHEIT UBER
WEITEREN KONJUNKTURVERLAUF IN
DEN USA

Die Wirschaftsentwicklung in den USA in der zweiten
Halfte der neunziger Jahre gilt in mehrfacher Hinsicht
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als auBBergewshnlich. Das BIP expandierte mit einer
durchschnittlichen Rate von real 4% pro Jahr. Besonders
stark stieg die Arbeitsproduktivitét. Damit blieb der Preis-
auftrieb trotz merklichen Rickgangs der Arbeitslosigkeit
unerwartet gering. Gleichzeitig drehten sich die Budget-
salden von Defiziten in Uberschisse, und der negative

Die hohe Wirtschaftsdynamik schwdécht sich
in den USA nun merklich ab. Restriktive Zins-
politik, die Stérke des Dollars, der Anstieg
der Energiekosten und verbreitete Unsicher-
heiten Uber die Bérsenentwicklung dampfen
die Nachfrage. Die internationalen Organi-
sationen erwarten ein ,Soft Landing” der
Konjunktur. Die Risken fur eine deutlichere
Verschlechterung haben allerdings zuge-
nommen.

Saldo in der Leistungsbilanz erreichte neue Rekordwerte.
Das nordamerikanische ,Wachstums- und Produktivi-
tatswunder” wird allerdings merklich relativiert, wenn
man die Produktion auf die Bevélkerungszahl oder gar
auf die geleisteten Arbeitsstunden bezieht: Anders als in
Europa steigen ndmlich die durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden je Beschéftigten in den USA schon seit
Anfang der achtziger Jahre kontinuierlich. Dies durfte
mit dem unbefriedigenden Realeinkommenswachstum
in den unteren Einkommensgruppen zusammenhéngen.

Das Wirtschaftswachstum hat nun merklich nachgelas-
sen. Im Il. Quartal expandierte das BIP zwar noch mit ei-
ner saisonbereinigten Jahresrate von 5,6%, die Dynamik
war aber primér vom Lageraufbau und éffentlichen Aus-
gaben getragen. Das deutet auf eine endogene Ab-
schwachung der Konjunktur hin. Im lll. Quartal verlang-
samte sich die Nachfrageausweitung auf 2,7%, vor al-
lem aufgrund der Verringerung der Investitionsdynamik.
Dies weist auf das zunehmende Wirksamwerden nach-
fragedémpfender Auswirkungen der Zinserhdhungen
(+1%4 Prozentpunkte seit Mitte 1999) hin.

Die Mehrzahl der internationalen Organisationen pro-
gnostiziert fir 2001/02 ein ,Soft Landing” der Konjunk-
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Ubersicht 3: Entwicklung des Welthandels

1999 2000 2001 2002
Verénderung gegen das Vorjahr in %

Welthandel, real +6 +13%4 + 9% + 8
OECD-Lander
Exporte +5 +13 + 9V + 7%
Importe +8% +12% + 9V + 7V
Intra-OECD-Handel
(Durchschnitt Exporte/Importe) +7'%2 +12Y4 + 9 + 7
Nicht-OECD-L&nder
Exporte +6Y2 +15 +10% +9
Importe +0 +14% +11'% +10
Mrd. $
Leistungsbilanzsaldo Welt —-154 -162 -206 -225
OECD-Lgnder") -204 -307 -338 =319
USA -332 —-433 —471 —483
Japan 107 128 127 143
EU 21 = 18 - 13 1
Euro-Raum 30 - 1 7 24
Deutschland — 19 — 18 — 11 - 0
Sudostasiatische Lander?) 72 56 57 54
Sonstige Entwicklungslénder — 38 61 57 27
Osteuropa und GUS 16 28 19 13
Q: OECD. - ') EinschlieBlich Koreas, Mexikos, Polens, Ungarns und Tschechiens. —

2) Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.

tur in den USA, mit einer Abnahme der Wachstumsraten
des BIP auf real gut 3% pro Jahr. Die Risken dieses Sze-
narios bestehen jedoch primér in einer Abweichung
nach unten, denn die makrodkonomischen Ungleichge-
wichte sind weiterhin auflergewshnlich grof. Die nach
den Konventionen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung ermittelte Sparquote der privaten Haushalte
sank zuletzt unter Null, und die Verschuldung der Unter-
nehmen ist betréichtlich gestiegen. Das Leistungsbilanz-
defizit erreicht mehr als 4% des BIP; es wird durch hohe
Kapitalzuflisse, reges Nachfragewachstum und die
Stéirke des Dollars gendhrt. Der kréftige Zinsanstieg und
eine verbreitete Unsicherheit auf den Aktienmdrkten
kénnten den Ausléser fir eine Zunahme der Sparquote
und eine markante Verlangsamung des Konsum- und
Investitionswachstums bilden. Die Konjunkturabschwd-
chung wiirde in diesem Fall deutlich stérker ausfallen als
vielfach erwartet. Andererseits haben Budget- und Geld-
politik erheblichen Spielraum zur Gegensteuerung, und
anders als in anderen Regionen der Weltwirtschaft be-
steht auch Bereitschaft, diese Instrumente aktiv einzuset-
zen.

FRAGILE ERHOLUNG IN JAPAN

Japan durchlief in den neunziger Jahren eine Dekade
der wirtschaftlichen Stagnation. Im 1. Halbjahr 2000
hat sich die Konjunktur — vor allem dank des wieder dy-
namischen Wachstums wichtiger sidostasiatischer Han-
delspartner — belebt, der Aufschwung kann allerdings
nicht als robust eingeschatzt werden. Die &ffentlichen
Haushalte wollen sowohl ihrer Aufgabe der Wachstums-
stimulierung als auch jener der Budgetkonsolidierung
gerecht werden, die finanzielle Lage vieler Finanzinstitu-
tionen ist weiterhin dulerst fragil, und der hohe Yen-Kurs

Ubersicht 4: Entwicklung der Weltmarktrohstoffpreise
HWWA-Index

Gewicht 1998 1999 2000 2001

In % Verénderung gegen das Vorjahr in %

Insgesamt 100,0 -22 +12 +33 -7
Ohne Rohsl 44,5 -13 -8 + 2 + 2
Nahrungs- und Genussmittel 10,0 =12 -19 -10 + 2
Getreide 2,1 =11 -12 -5 + 4
Olsaaten, Ole 20 -3 -19 -6 +0
Genussmittel, Zucker 5,9 -12 -20 -12 + 2
Industrierohstoffe 29,5 -14 -2 + 8 + 2
Agrarische Industrierohstoffe 16,9 -14 -1 + 4 + 0
NE-Metalle 9,0 21 + 1 +18 +5
Eisenerz, Schrott 3,7 -1 -13 + 6 + 5
Energierohstoffe 60,5 -29 +30 +52 -10
Kohle 5,0 -9 -12 -6 +5
Rohsl 5585] =31 +36 +57 =11

Q: HWWA:-Institut for Wirtschaftsforschung, Hamburg.

wirkt démpfend auf den Export. Deflationére Tendenzen
sind keineswegs Uberwunden.

HINDERNISREICHER AUFHOLPROZESS
IN OSTEUROPA

In Ost-Mitteleuropa hat sich die Wirtschaftsentwicklung
im Jahr 2000 merklich verbessert. Im Durchschnitt der
Lénder Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien und
Polen beschleunigte sich das Wachstum von real 3,3%
1999 auf 4,2% im Jahr 2000. Die hohe Dynamik der
Nachfrage in Westeuropa und teils auch die Erholung in
Russland waren dafir ausschlaggebend. Dennoch ex-
pandiert die Wirtschaft nur wenig stérker als in Westeu-
ropa, der Aufholprozess geht angesichts des niedrigen
Niveaus von Produktion und Nachfrage nur sehr lang-
sam vor sich. Ein anhaltendes Problem sind die dauer-
haften Leistungsbilanzdefizite. Der negative Saldo ist
jingst vor allem in Polen betréchtlich gestiegen. Die
Leistungsbilanz wird durch den Anstieg der Erdélpreise
empfindlich belastet — die osteuropdischen Lénder sind
von der Rohslhausse aufgrund der relativ hohen Ener-
gieintensitét ihrer Produktion wesentlich starker betroffen
als Westeuropa. Zwar kénnen die Defizite oft durch rege
Kapitalzuflisse finanziert werden, dennoch werden im-
mer wieder nachfragedémpfende Stabilisierungspro-
gramme notwendig.

DAMPFUNG DER EUROPAISCHEN
KONJUNKTUR IM JAHR 2001

Die Wirtschaftsakfivitdten haben sich in der EU im Jahr
2000 merklich belebt. Im Il. Quartal stiegen Produktion
und Nachfrage gegeniber dem Vorjahr real um etwa
3%% (nach +3'2% im |. Quartal), so rasch wie seit An-
fang der neunziger Jahre nicht mehr. Dazu trug vor al-
lem der — dank Euro-Schwéche und reger weltweiter
Nachfrage — besonders lebhafte Export bei. In der Folge
entwickelten sich auch die Ausristungsinvestitionen sehr

722 MONATSBERICHTE 12/2000 WIFO
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Ubersicht 5: Arbeitslosenquote und Inflation

Arbeitslosenquote’)
1999 2000 2001

In % der Erwerbspersonen

Verbraucherpreise?)
2002 1999 2000 2001 2002

Veréinderung gegen das Vorjahr in %

OECD 6,7 6,2 6,0 6,0 + 3,2 + 3,7 + 3,0 + 25
USA 4,2 4,0 4,3 4,5 + 2,2 + 3,2 + 2,8 + 2,8
Japan 4,7 4,7 4,5 4,5 - 03 - 0,6 + 0,0 == 0,0
EU 9,2 8,5 7,8 7,3 + 1,3 + 2,4 + 2,3 + 2,0
Euro-Raum?) 9,9 9,0 8,5 8,0 + 1,2 +23 +23 + 2,0
Deutschland 8,8 8,3 7,8 7,0 + 0,6 + 19 + 1,8 + 1,5
Frankreich 11,3 10,0 9,0 8,3 + 0,5 + 1,7 + 1,5 + 1,8
ltalien 11,3 10,5 10,0 9,5 + 1,7 + 2,5 + 2,3 + 1,8
Spanien 15,9 14,3 13,0 12,0 +23 + 34 + 3,0 +23
Niederlande 3,3 2,5 2,3 2,0 + 22 + 25 + 4,0 + 3,0
Belgien 9.1 8,5 8,0 7,5 + 1,1 + 25 + 20 + 1,5
Osterreich 38 35 34 +0,6 +23 +1,5
Portugal 4,5 4,0 4,3 4,3 + 2,3 + 28 + 3,0 + 23
Finnland 10,2 9,8 9,3 9,0 + 1,2 + 3,3 +23 + 2,0
Irland 5,7 4,3 85 3.3 + 1,6 + 55 + 3,8 + 3,3
Luxemburg 2,3 2,0 1,5 1,3 + 1,0 + 33 + 25 + 2,0
Griechenland 11,7 11,3 10,5 10,0 + 2,6 + 3,0 + 2,8 + 2,5
GroBbritannien 6,1 55 53 5,0 + 1,6 + 2,7 + 2,3 + 2,3
Schweden 7,2 6,5 5,8 55 + 0,5 + 1,3 + 1,8 + 2,0
Déanemark 52 4,8 4,5 4,5 + 2,5 + 3,0 + 2,5 + 1,8
Kanada 7,6 6,7 6,8 6,8 + 1,7 + 2,6 + 3,3 + 3,0
Australien 7.2 6,6 6,3 6,0 + 15 + 4,0 + 35 + 3,0
Neuseeland 6,8 6,2 6,0 6,0 -0, + 2,2 + 3,3 + 2,3
Korea 6,3 4,0 3,8 3,5 + 0,8 + 20 + 3,0 +23
Mexiko 2,6 2,4 2,5 2,8 +16,6 + 9.7 + 7.5 + 6,0
Torkei 7,3 7,1 7,0 6,8 +64,9 +55,0 +25,0 +15,0
Schweiz 2,7 2,0 1,8 1,8 + 0,8 + 1,8 + 1,8 + 1,8
Norwegen 3,2 3,3 3,3 85 + 2,3 + 3,0 + 2,8 + 2,5
Island 1,9 1,3 1,8 2,5 + 3,2 + 55 + 6,5 + 55
Polen 13,9 15,1 15,0 15,0 +73 +10,5 + 88 +75
Ungarn 71 6,7 6,5 6,3 +10,0 + 9,5 + 7.8 + 58
Tschechien 8,8 9,0 9,0 9,0 + 2,1 + 38 + 4,0 + 4,0
Q: Européische Kommission (EU-Lénder), WIFO (Osterreich), OECD (alle anderen Lénder). — ') Standardisiert (auBer Island, Korea, Mexiko, Schweiz, Turkei). — 2) Gewichtet mit dem Anteil am pri-

vaten Konsum zu Kaufkraftparitéten. — %) Ab 2001 einschlieBllich Griechenland.

dynamisch. Das Unternehmervertrauen erreichte laut
EU-Umfragen im Sommer den héchsten Stand seit Ende
1994. Die sehr gunstige Arbeitsmarkt- und Einkom-
mensentwicklung zeigte positive Auswirkungen auf die

Die europdische Wirtschaft erreichte den
Konjunkturhéhepunkt im Sommer 2000. Die
Effekte des Erdélpreisanstiegs auf Inflation,
Kaufkraft und Nachfrage wirken nun aber
dampfend auf den weiteren Wirtschaftsver-
lauf. Dazu kommt eine restriktivere Ausrich-
tung der europdischen Geldpolitik. Die
Konjunkturprognosen der EU-Kommission
und des OECD-Sekretariats, die fir Europa
im Jahr 2001 ein reales Wirtschaftswachstum
von 3,1% bzw. 3,0% erwarten, missen unter
den gegenwartigen Rahmenbedingungen als
relativ optimistisch eingestuft werden.

Konsumentenstimmung. Im August erreichte das Ver-
brauchervertrauen ein Rekordniveau, und die Konsum-
nachfrage (sie expandiert im Jahresdurchschnitt 2000
real um 2%%) entwickelte sich zu einer wesentlichen
Konjunkturstitze.

Nun gibt es aber einige Anzeichen fir den Beginn einer
Wachstumsverlangsamung. Die ,Euroframe-Gruppe”

WIFO

von europdischen Wirtschaftsforschungsinstituten schatzt
das BIP-Wachstum fir den Euro-Raum im IIl. Quartal
2000 auf real 3,2% (laut ,Eurogrowth Indicator”). Die
Unternehmensbefragungen der EU-Kommission geben
Uber den Sommer einen leichten Abwdrtstrend wieder,
vor allem aufgrund des merklichen Riuckgangs des Ifo-
Geschéftsklimaindex fir Deutschland (von einem Saldo
von +18 Prozentpunkten im Mai auf +9 Prozentpunk-
ten im September). Die Zunahme der Auftragseingénge
aus dem Inland hat sich in der Erzeugung von Vorleis-
tungs- und InvestitionsgUtern zuletzt abgeschwdécht. Zu-
dem erweist sich die Flaute der Bauinvestitionen als
Wachstumsbremse, die Auftragseingénge sind einge-
brochen und lassen fir 2001 einen weiteren Riickgang
der Bauproduktion erwarten. Auch das Konsumenten-
vertrauen hat sich in der EU zuletzt etwas eingetribt, hier
spiegeln sich die negativen Einflisse des Erdélpreisan-
stiegs auf die real verfugbaren Einkommen: Der ener-
giepreisbedingte Anstieg der Verbraucherpreise zehrt die
Zuwéchse der Bruttoverdienste in realer Rechnung weit-
gehend auf. Allerdings tritt zu Jahresbeginn 2001 in
mehreren EU-Landern (darunter Frankreich, Deutsch-
land, ltalien und die Niederlande) eine Einkommensteu-
ersenkung in Kraft, die die verfigbaren Einkommen und
die Konsumnachfrage starken wird.

In jGngster Zeit ist die Unsicherheit Gber die Wachstums-
prognosen vor allem fir das Jahr 2001 spirbar gestie-
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gen. Die EU-Kommission erwartet in ihrer Herbstprog-
nose nur eine geringfigige Abschwdchung der Rate auf
+3,1% (nach +3,4% im Jahr 2000), die sich im Folge-
jahr fortsetzen sollte (+3,0%). Damit sind keine zykli-
schen Aspekte im Konjunkturbild der Kommission zu er-
kennen. Das OECD-Sekretariat geht von einer etwas
starkeren Wachstumsddmpfung auf +3,0% im Jahr
2001 und +2,7% im Jahr 2002 aus. Beide Prognosen
missen vor allem fir 2001 als eher optimistisch einge-
stuft werden, denn sowohl die Auswirkungen des Preis-
anstiegs auf den internationalen Rohslmérkten und ihre
Folgeeffekte fir Kosten und Nachfrage als auch die
deutlichen Zinserhhungen der EZB dirften merkliche
Bremseffekte entfalten. Dazu kommt die anhaltende Un-
sicherheit Gber die Konjunktur in den USA. Konjunktur-
stitzend wirken lediglich die geplanten Steuersenkungen
in einigen EU-Léndern. Andererseits dirften vor allem
die Auswirkungen des Erdélpreisanstiegs die Nachfrage
nur femporér démpfen. Die meisten internationalen Be-
obachter erwarten bis Ende 2001 einen Rickgang der
Erdolpreise. Dies kénnte — unter den gegebenen Annah-
men — fir 2002 bereits wieder auf eine Belebung der
Wirtschaftsaktivitéten hindeuten.

Das hohe Wirschaftswachstum bewirkt in der EU im
Jahr 2000 einen merklichen Abbau der Arbeitslosigkeit.
Mit +3%% liegt die Produktionsausweitung markant
Uber der ,Beschéftigungsschwelle” und der ,Arbeitslo-
sigkeitsschwelle”: Die Erfahrungen der letzten zwei Jahr-
zehnte zeigen, dass die Beschaftigung im Durchschnitt
der EU-Lander ab einer BIP-Wachstumsrate von etwa
1%% expandiert, die Arbeitslosigkeit ab einer Rate von
242% sinkt. Im Jahr 2000 steigt die Beschéftigung in der
EU um 1,6%, erstmals seit Anfang der neunziger Jahre
rascher als in den USA. Mit der starken Expansion von
Produktion und Beschdaftigung und dem weiteren Aus-
bau der akfiven Arbeitsmarktpolitik finden vielfach auch
iene wieder Beschdaftigung, die bislang aufgrund von
Qualifikationsmangeln nur eingeschrankt Zugang zum
Arbeitsmarkt hatten. Die Arbeitslosenquote erreicht im
Jahr 2000 im Durchschnitt der EU-Léander 8'/2% und ist
damit um 0,8 Prozentpunkte niedriger als im Vorjahr. Ei-
nen besonders ausgeprégten Rickgang verzeichnen —
von hohem Niveau ausgehend — Frankreich, Spanien
und Irland (~1V4 bis —1% Prozentpunkte). Sofern das
Wirtschaftswachstum auch in den kommenden zwei Jah-
ren Gber dem langjdhrigen Durchschnitt liegt, kann eine
weitere Verringerung der Arbeitslosigkeit erwartet wer-
den.

Bis sich die Hausse auf den internationalen Rohstoff-
mdarkten auf die Verbraucherpreise Ubertrug, herrschte
in Europa Preisstabilitét. Seit dem Sommer 2000 Gber-
steigt die Inflationsrate aber die 2%-Grenze. Im Jahres-
durchschnitt 2000 dirfte der Verbraucherpreisindex im
EU-Durchschnitt um fast 212% Gber dem Wert des Vor-
jahres liegen. Fir 2001 kann mit einem Nachlassen des

Abbildung 1: Ergebnisse aus dem Konjunkturtest der EU
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Energiepreisaufiriebs gerechnet werden. Allerdings hat
nun die Kerninflation (ohne Energiekosten und saison-
bedingt schwankende Nahrungsmittelpreise) deutlich
steigende Tendenz (Oktober 1,5%). Hier zeigen sich
Zweitrundeneffekte aus der Energieverteuerung. Darauf
deutet auch der Anstieg der Produzentenpreise hin. Die
Inflationsrate dirfte deshalb 2001 ebenfalls merklich
Uber 2% liegen.

SCHWACHE DES EURO BELEBT
AUSSENHANDEL UND PREISAUFTRIEB

Die Abwertung des Euro hat zusammen mit
dem niedrigen Zinsniveau zur Konjunkturer-
holung in Europa 1999/2000 beigetragen.
Vor allem in Kombination mit dem Anstieg
der internationalen ErdéInotierungen zeigen
sich aber auch unginstige Effekte auf den
Preisauftrieb.

Der Euro hat seit seiner Einfihrung im Jénner 1999
gegeniber dem Dollar markant an Wert verloren. Dies
kann durch Unterschiede zwischen den Erwartungen
Uber Wirschaftswachstum, Aktienkursentwicklung und
Zinsniveau in den USA und in Europa verursacht sein —
diese Differentiale I6sten rege Kapitalflisse in die USA
aus. Auch Spekulationen auf den Devisenmdérkten kon-
nen dazu beigetragen haben.

Die Abwertung des Euro hat eine Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums und des Preisauftriebs zur Folge:
Die Verbesserung der Wettbewerbstahigkeit der europd-
ischen Industrie bietet Impulse fir eine hohe Export- und
Investitionsdynamik. Dies und eine Importsubstitution
verbessern den Saldo der Nettoexporte und erhdhen
das Wirtschafts- und Beschéftigungswachstum. Davon
hat Europa im Jahr 2000 auBerordentlich stark profi-
tiert. Andererseits bringt die Euro-Schwéche einen An-
stieg der Importpreise mit sich, dem die Importeure von
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Abbildung 2: Entwicklung der Zinssétze im Euro-Raum
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Rohstoffen und Technologiegitern nur eingeschrénkt
durch Substitution ausweichen kénnen. Dies trégt zum
Preisauftrieb bei. Die Abwertung des Euro weist somit
primdr in Kombination mit dem Erdélpreisanstieg auch
problematische Elemente auf.

Jingst haben sich die Wachstums- und Zinsdifferenzen
zwischen den USA und dem Euro-Raum deutlich verrin-
gert. Die Europdische Zentralbank hat auch Uber Stit-
zungskdaufe auf den Devisenmérkten zugunsten der Ge-
meinschaftswihrung interveniert. Die meisten internatio-

nalen Beobachter rechnen mit einem leichten Aufwarts-
trend des Euro im Jahresverlauf 2001. Dies wirde die
Wettbewerbsvorteile der europdischen Exporteure etwas
verringern, gleichzeitig aber auch zu einer Verlangsa-
mung des Preisaufiriebs beitragen.

GELDPOLITIK NICHT MEHR EXPANSIV

Die Europdische Zentralbank hat seit dem 2. Halbjahr
1999 das Zinsniveau in Reaktion auf die Beschleuni-
gung des Wirtschaftswachstums, steigende Erdélpreise
und die Abwertung des Euro schrittweise und deutlich
erhdht. Der Hauptrefinanzierungssatz betréigt derzeit
4%%, bereits um 24 Prozentpunkte mehr als im Ok-
tober 1999. Auch die langfristigen Zinssétze fur Staats-
und Unternehmensanleihen sind seither gestiegen.

1999 und Anfang 2000 war die Zinspolitik noch als ex-
pansiv zu bezeichnen, sie leistete einen Beitrag zur Kon-
junkturerholung. Heute gilt das sicher nicht mehr. Die
Zinsdifferenz zwischen kurz- und langfristigen Zinsen ist
mit /2 Prozentpunkt nur mehr sehr gering.

Ob die EZB auf eine Erhéhung des Preisniveaus bedingt
durch die Verteuerung von Erdél Gberhaupt mit Zinsan-
hebungen reagieren sollte, ist in Fachkreisen umstritten.
Zunéchst bedeutet der Anstieg der Rohstoffpreise ja nur
einen Niveausprung, keine dauerhafte Beschleunigung
der Inflation. Erst eine Uberwélzung in andere Kate-

World-wide Slow-down of Economic Growth in 2001 — Summary

The world economy has been experiencing a boom in
2000. Demand and production have increased in real
terms by about 5V percent in the USA, 32 percent in
the European Union, and 2 percent even in Japan,
where the economy had been stagnating for almost a
decade. A relatively favourable monetary framework
and a vigorous expansion of domestic demand have
contributed to this development.

Currently, however, a growing number of indicators are
pointing fo a slow-down of economic activity, the ma-
jor contributing factor being the increase of crude oil
prices with the related redistribution of purchasing
power at the expense of the industrialised countries.
The more restrictive orientation of monetary policy also
has a dampening effect on economic growth. As for
the USA, the maijority of international observers are ex-
pecting a ,soft landing” with growth rates of over
3 percent, although the risk of a downturn has clearly
increased.

In Europe, the cyclical upswing set in with a certain
time lag in 1999-2000 after the slump in the wake of
the Asian and Russian crises had been overcome. The
high rate of economic growth had a very positive effect
on public households and the labour market — with

employment growing strongly in 2000 (4 1.6 percent)
and the rate of unemployment dropping to 8.5 per-
cent. The beginning slow-down of economic growth at
such an early point in time is considered to be a cause
for concern. The most recent EU and OECD forecasts
— with estimates of real economic growth in 2001 of
around 3.1 percent and 3.0 percent, respectively —
tend to be rather optimistic for the EU countries. Nev-
ertheless, rising oil prices, which will lead to higher in-
flation — presumably over 2 percent in the EU in 2000
and 2001 — and a loss of purchasing power for private
households, may result in a stronger dampening of de-
mand. Moreover, monetary policy has reacted more
quickly than in the past by increasing interest rates.
However, given the fact that the phase of fiscal consol-
idation has been completed, a certain amount of eco-
nomic stimulation is to be expected from European fis-
cal policy in 2001, above all through major tax cuts in
Germany and France. Assuming that the upward
movement of crude oil prices in the world markets is
going fo level off in the coming quarters, and provided
that interest- and exchange-rate developments do not
result in a significant deterioration of the monetary
framework, the slow-down of growth in Europe in
2001 may turn out to be of a temporary nature.
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gorien geféhrdet gegebenenfalls das Ziel der Preisstabi-
litat. Seit dem Herbst sind auch dafir Hinweise in den
Preisindizes zu beobachten.

FISKALPOLITIK SCHLIESST KONSOLI-
DIERUNGSPERIODE AB

In der Periode 1995/1999 war die Budgetpolitik aller
EU-Lander — zur Erreichung zunéchst der Eintrittskriterien
for die Wéhrungsunion, dann der Vorgaben des Stabi-
litats- und Wachstumspaktes — restriktiv ausgerichtet.
1999 betrug die Neuverschuldung der &ffentlichen
Haushalte im Durchschnitt nur noch 0,7% des BIP (nach
etwa 5% im Jahr 1995). Alle EU-Lander weisen nun
hohe Uberschiisse im Primérsaldo (ohne Zinszahlungen)
auf, diese erreichen im Durchschnitt 3,5% des BIP Im
Jahr 2000 erbrachte die Versteigerung von Mobiltele-
fonlizenzen zusétzliche Ertrdge zwischen 22% des BIP in
Deutschland und Grof3britannien und 0,3% des BIP in
Osterreich. Der Einmalcharakter dieser Einnahmen ver-
zerrt das Bild der éffentlichen Haushalte etwas. Die Gber
diese Versteigerungserlése hinausgehende Verbesserung
des Budgetsaldos war primér Ergebnis der guten Kon-
junkturlage und ihrer positiven Wirkungen auf die

Staatseinnahmen, in manchen Léndern auch von weite-
ren Ausgliederungen aus den &ffentlichen Haushalten.
Im Jahr 2000 erreichen alle EU-Lénder wie im Stabili-
tétspakt gefordert eine Position, in der selbst eine mar-
kante Verlangsamung des Wirtschaftswachstums das
Budgetdefizit nicht Gber 3% des BIP steigen lassen
wirde. Dendgetsalden in Richtung Nulldefizit (finf Mit-
gliedslénder weisen derzeit noch ein Defizit auf) bzw.
eine Erhdhung der Uberschisse vor. Ob diese Plane
verwirklicht werden kénnen, ist nun von der Konjunktur-
entwicklung abhéngig.

Im Jahr 2001 kann ein Rickgang der Ausgabenquote
des éffentlichen Sektors erwartet werden. Dazu tragt vor
allem das weitere Absinken der durchschnittlichen Zins-
aufwendungen in den sideuropdischen Landern bei.
Die Abgabenquoten werden im Gegensatz zu den lefz-
ten Jahren 2001 ebenfalls zurickgehen, denn mehrere
EU-Lénder nutzen die Phase eines hohen Abgabenauf-
kommens und die ginstige Finanzlage zu signifikanten
Steuersenkungen. Das gilt insbesondere fur Frankreich,
Deutschland, Italien und die Niederlande, wo zu Jahres-
beginn umfangreiche Steuerreformen in Kraft treten. Die
Budgetpolitik wirkt damit — nach Jahren wachstums-
bremsender Effekte — nunmehr leicht expansiv.
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