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B REZESSIONSANGSTE UBER-
SCHATTEN DIE WELTWIRTSCHAFT

Wahrend sich USA und Japan bereits in einer Rezession
befinden, verstérken sich auch fir die stagnierende Wirtschaft
der EU die Anzeichen einer weiteren Abkihlung der Konjunktur.
Die von den groBBen Wirtschaftsblécken ausgehenden realwirt-
schaftlichen Dampfungseffekte zeigen sich auch deutlich im
stdostasiatischen Raum. In Sidamerika belasten zudem Finanz-
engpdsse die Wirtschaftsentwicklung. Wéhrend die wirtschafts-
politischen Entscheidungstrdger in den USA durch eine auBeror-
dentlich expansive Geld- und Fiskalpolitik aktiv gegensteuern,
bleiben &hnlich entschlossene Aktionen im Euro-Raum weitge-
hend aus.

Die Terroranschldge vom 11. September 2001 trafen die USA in einer labilen
Konjunktursituation. Im Il. Quartal stagnierte die Wirtschaft, und im lll. Quartal
wurde erstmals seit 1993 ein Rickgang des BIP verzeichnet. Nach wie vor bildet
die Konsumnachfrage der privaten Haushalte die Stitze der Konjunktur. Die
mehrfachen Zinssenkungen durch die Notenbank verbilligten die Kredite fir
Konsumgiter erheblich und erméglichten gemeinsam mit Lockpreisangeboten
ein anhaltendes Wachstum der Nachfrage der privaten Haushalte. Die Regie-
rung stellte zudem weitere Steuersenkungen in Aussicht oder setfzte sie bereits im
Jahr 2001 in Kraft, um einem weiteren Einbruch des Konsumentenvertrauens
entgegen zu wirken. Die Investitionsnachfrage war im Il. und Ill. Quartal anhal-
tend ricklaufig, sieht man vom privaten Wohnbau ab, der durch die umfangrei-
che Zinssenkung stimuliert wurde. Die Arbeitslosenquote stieg betréchtlich und
erreichte im Oktober mit 5,4% einen neuen Héchststand. Die Aktienmadrkte
spiegelten bereits vor den Attentaten die schlechte Wirtschaftsverfassung wider;
nur wenige Indikatoren wie der Einkaufmanagerindex deuteten auf ein mégli-
ches Ende der Konjunkturschwéche hin.

Die Folgen der Terroranschlége dirften in den USA die Hoffnung auf einen Auf-
schwung in naher Zukunft zunichte machen. Die Umfragen unter Unternehmen
und Konsumenten gaben einen dramatischen Einbruch der Vertrauenswerte
wieder. Uberdies ist mit direkten und indirekten Folgekosten zu rechnen (siehe
Kasten), welche nicht nur die Wirtschaft der USA belasten. In diesem Klima der
Unsicherheit, welches durch die Anschlége mit Milzbrandsporen zusétzlich be-
lastet wurde, werden Investitions- und Konsumentscheidungen aufgeschoben.
Dadurch wéchst die Gefahr einer Abwdartsspirale der Wirtschaftsentwicklung.
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Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt

2000 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Laut OECD Laut EU Laut WIFO
Veréinderung gegen das Vorjahr in %, real

OECD insgesamt + 3,8 +1,0 +1,0 +3,2 +0,8 +0,9 +2,8
USA + 4,1 +1,1 +0,7 +3,8 +0,9 +0,5 +3,4 +1,0 +0,8 +3,3
Japan + 1,5 -0,7 -1,0 +0,8 -0,6 -0,9 +0,5 -1,0 -0,5 +1,0
EU + 3,3 +1,7 +1,5 +2,9 +1,7 +1,4 +2,9 +1,6 +1,5 +2,9
Euro-Raum + 3,4 +1,6 +1,4 +3,0 +1,6 +1,3 +2,9 P +1,4 +2,9
Deutschland + 3,0 +0,7 +1,0 +2,9 +0,7 +0,7 +2,8 +0,5 +0,8 +2,5
Frankreich T &3 +2,0 +1,6 +3,0 +2,0 +1,5 +2,6 +1,9 +1,7 +3,2
ltalien + 2,9 +1,8 +1,2 +2,8 +1,8 +1,3 +2,7 +1,6 +1,3 +2,5
Spanien + 4,1 +2,7 +2,0 +3,2 +2,7 +2,0 +3,2 +2,5 +2,0 +3,2
Niederlande + 3,5 +1,4 +1,6 +2,6 +1,5 +1,5 +3,1 +1,5 +1,9 +3,1
Belgien + 4,0 1 +1,4 +2,6 +1,3 +1,3 +2,8 +1,3 +1,3 +2,8

Osterreich + 3,0 +1,2 +,5 +2,7 +1,1 +1,2 +2,4 +1,3 +1,9
Portugal + 3,3 +1,9 +1,8 +2,8 +1,7 +1,5 +2,3 +1,7 +1,5 +2,3
Finnland + 5,7 +0,4 +1,2 +3,4 +0,5 +1,7 +2,9 +2,0 +1,5 +3,5
Irland +11,5 +5,6 +3,7 +6,4 +6,5 +3,3 SESAS) +6,1 +3,3 +5,5
Luxemburg + 7,5 +4,0 +3,4 +5,9 +4,0 +3,0 +5,4 +4,2 +3,0 +5,4
Griechenland + 4,3 +3,9 +4,0 +4,3 +4,1 +3,5 +4,2 +3,4 +3,0 +4,2
Grof3britannien + 2,9 +2,3 +1,7 +2,5 +2,3 +1,7 +3,0 +2,3 +2,0 +3,0
Schweden + 3,6 +1,4 +1,6 +2,8 +1,4 +1,6 +2,6 +1,4 +1,6 +3,0
Dénemark + 3,2 +1,3 +1,3 +2,3 +1,3 +1,6 +2,5 +1,0 +1,0 +3,5
Kanada + 4,4 +1,3 +1,2 +3,8 +1,0 +1,1 +3,3
Australien + 3,4 +2,0 +3,2 +4,0 +1,7 +2,0 +3,0
Neuseeland + 3,0 +1,9 +1,8 +3,8 +1,9 +1,8 +3,8
Korea + 8,8 +2,0 +3,2 +6,2 +2,0 +3,2 +6,2
Mexiko + 6,9 +0,0 + B +4,0 +0,0 + B +4,0
Torkei +7,.2 =73 +2,6 +5,4 -6,8 +2,7 +4,2 =73 +2,6 +5,4
Schweiz + 3,0 +1,7 +1,1 +2,1 +1,7 +1,2 +2,1
Norwegen +23 +1,7 +2,1 +2,2 +1,6 +1,6 +2,8
Island + 5,0 +1,5 -0,6 +3,0 +1,5 -0,6 +3,0
Polen + 4,0 +1,5 +1,8 +4,0 +1,5 +1,9 +3,4 +1,5 +1,0 +2,0
Ungarn + 5,2 +3,8 +3,5 +4,1 +3,8 +3,2 +4,6 +3,8 +3,2 +4,6
Tschechien +29 +3,0 +2,7 +3,7 +3,5 +3,8 +4,2 &5 +3,8 +4,2
Slowakei + 2,2 +2,7 +3,1 +4,1 +2,7 +3,5 +4,0 +2,7 +3,5 +4,0

Q: Europdische Kommission, OECD, WIFO.

Um diese zu verhindern, verstdrkten sowohl die Geld-
als auch die Fiskalpolitik ihren expansiven Kurs. Die No-
tenbank der USA senkte kurz nach dem 11. September
ihren Leitzins um 2 Prozentpunkt; die Regierung kin-
digte zusdtzliche Steuersenkungen und eine Ausweitung
der Staatsausgaben vor allem im Sicherheitsbereich an.
Die Prognosen von OECD und EU erwarten fur das
kommende Jahr ein geringeres Wachstum als fir das
laufende; ein Aufschwung ist erst im Laufe des Jahres
2002 zu erwarten.

Seit Mitte 2000 — und wesentlich verschérft seit Anfang
2001 — kohlt sich die Konjunktur in Japan ab. Im
Il. Quartal schrumpfte das BIP real gegeniber dem Vor-
quartal bereits; zusammen mit dem Einbruch der Unter-
nehmensumfragen deutet dies auf den Beginn einer Re-
zession hin. Betréchtlich verschlechtert hat sich die Ex-
portnachfrage und jene nach Investitionsgitern. Der seit
Jahren schwache private Konsum kann die Konjunktur
nicht stitzen. Der gesamiwirtschaftliche Nachfragerick-
gang betraf vor allem Industrieprodukte, die Arbeitslo-
senquote stieg auf einen Rekordwert von Gber 5%.

Die sidostasiatischen Lénder leiden besonders unter der
internationalen Verringerung der Nachfrage nach Infor-
mations- und  Telekommunikationsausristungen, ihr
auBenwirtschaftlicher Uberschuss schrumpft. Beziglich
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der Finanzindikatoren ist die Situation jedoch deutlich
ginstiger als in der Asienkrise 1998/99: Die meisten
Volkswirtschaften dieser Region weisen nach wie vor
Leistungsbilanziberschisse auf, die Auslandsverschul-
dung erscheint nicht besorgniserregend. Dennoch kann
auch fir diesen Raum eine Rezession nicht ausgeschlos-
sen werden.

Im Gegensatz zu Sidostasien ist die finanzielle Anspan-
nung in Stdamerika erheblich. Argentinien behdlt seine
Wechselkurspolitik in Form der Dollarbindung und die
restriktive Fiskalpolitik unverdndert bei und kann keine
Impulse zur Uberwindung der Rezession setzen. Auch in
Brasilien haben sich die Aussichten verschlechtert: Nach
seiner Frihjahrsprognose fir 2001 von +4,5% revi-
dierte der IMF im Oktober die Wachstumsrate (noch
ohne Bericksichtigung der Ereignisse vom 11. Septem-
ber) auf nur noch 2,2%. Aufgrund der engen Handels-
beziehungen mit den USA erscheint in Mexiko eine Re-
zession ebenfalls wahrscheinlich.

In Europa beschleunigte sich der Abschwung mit Verzé-
gerung gegeniber den USA. Im Gegensatz zu den USA
entwickelt sich die Nachfrage der privaten Haushalte
schon seit Jahren unginstig, seit Jahresanfang
schwdchte sich der Export (bzw. der Auflenbeitrag) deut-
lich ab, die Bruttoanlageinvestitionen waren ebenfalls
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Die 6konomischen Folgen der Terroranschlége

Der Terroranschlag in New York und in weiterer Folge
die Bedrohung durch Anthraxsporen haben sowohl
kurzfristige als auch mittelfristige Wirkungen auf die
Wirschaftsentwicklung in den USA und in anderen Lén-
dern. Durch einen Nachfrageeinbruch direkt am stérks-
ten betroffen sind in den USA der Tourismus und die
Luftfahrtindustrie. Neben den hauptséchlich kontrakti-
ven Effekten auf die Nachfrage sind aber auch expan-
sive Effekte auf die Konjunktur zu erwarten, welche dar-
auf beruhen, dass sowohl der éffentliche Konsum als
auch die Investitionsnachfrage im Gefolge dieser Ereig-
nisse zunehmen. Zudem wurde die Geldpolitik und in
den USA auch die Fiskalpolitik als Reaktion auf die At-
tentate gelockert. Eine Quantifizierung dieser konomi-
schen Effekte ist sehr schwierig, da einerseits das ,Basis-
szenario” vor den Anschlégen bereits mit erheblicher
Unsicherheit hinsichtlich der kinftigen dkonomischen
Entwicklung behaftet war und andererseits eine zeitliche
Abgrenzung der Effekte problematisch erscheint. Um
zumindest eine qualitative Einschétzung durchfthren zu
kénnen, missen folgende Effekte beachtet werden:

* Direkte kurziristige Angebots- und Nachfrageef-
fekte: Diese Effekte umfassen den Einbruch von An-
gebot und Nachfrage sowie Kosten der Katastro-
phenbewdltigung. Darunter fallen die Produktions-
ausfalle unmittelbar nach den Attentaten, etwa der
voribergehende Stillstand auf den Finanzmérkten,
der Luftfahrt, des Handels, der Unterhaltungsindust-
rie, aber auch die Kosten der Uberstunden von Poli-
zei und Rettungswesen.

* Aufholeffekte: Ein Teil der genannten Produktfions-
ausfélle wie z. B. im Finanzdienstleistungsbereich
durfte wieder wettgemacht werden, die Aktivitéten
wurden nur aufgeschoben. Im V. Quartal 2001
oder auch noch unmittelbar danach kénnte das
Wachstum deshalb héher sein als im Basisszenario,
allerdings von niedrigerem Niveau aus.

* Nachfrageriickgang aufgrund des Vertrauensverlusts
von Unternehmern und Konsumenten: Die Terroran-

ricklaufig. Somit pflanzte sich die Konjunkturabschwd-
chung nicht nur Uber die auBenwirtschaftliche Verflech-
tung fort, sondern nahezu zeitgleich auch Gber Investi-
tionsentscheidungen. Offenbar schlagen sich die zuneh-
mende Prdsenz multinationaler Unternehmen und die
vermehrte Interdependenz in der Erwartungsbildung der
Winrschaftsakteure in einer beschleunigten Transmission
der Konjunkturschwankungen nieder. Sowohl das Ver-
trauen der Unternehmen als auch jenes der Konsumen-
ten tribte sich in der EU rasch ein und verschlechterte
sich nach den Terroranschldgen in den USA weiter. Das
BIP stagnierte im Euro-Raum im Il. und lll. Quartal sai-

schlége trafen die USA in einer sehr labilen Konjunk-
turlage, in der dem Privatkonsum eine tragende Rolle
zukam. Eine deutliche Verschlechterung von Konsu-
menten- und Unternehmensvertrauen kénnte eine
Abwartsspirale in der Wirtschaftsentwicklung auslé-
sen, welche auch andere Volkswirtschaften empfind-
lich treffen wirde.

* Steigerung des &ffentlichen Konsums (Militdrausga-
ben), der Wiederaufbauinvestitionen und Sicher-
heitsinvestitionen.

* Geld- und fiskalpolitische Expansion: Im Anschluss
an die Terroranschldge senkten die Notenbank der
USA und die EZB ihre Leitzinssditze jeweils um 2 Pro-
zentpunkt. Zusétzlich kindigte die Regierung der
USA weitere Steuererleichterungen und eine Auswei-
tung der Staatsausgaben an. Die daraus resultieren-
den positiven Effekte fir die Wirschaft kénnten sogar
die negativen Gbersteigen.

* Versicherungsleistungen gehen negativ in das BIP
ein, sofern die Versicherungen nicht im gleichen
Ausmafl} Reserven auflésen kénnen oder Gber Rick-
versicherungen der Verlust ins Ausland transferiert
wird.

* Mittelfristige Angebotseffekte: Die entstandene Un-
sicherheit der Wirtschaftsakteure dé@mpft nicht nur
deren Nachfrage, sondern belastet auch die kinf-
tige Guterproduktion durch zusétzliche Kosten —
etwa aus der Uberwachung des Flugverkehrs und
von Postsendungen, aus Versicherungsleistungen,
Steuererhdhungen fir Militérausgaben  usw. So
deckt Deutschland seinen zusdtzlichen Finanzbedarf
aus der Terrorbekédmpfung durch eine Erhéhung
der Stevern auf Versicherungen und Tabakpro-
dukte, um einen defiziterhdhenden Effekt auszu-
gleichen. Von diesem Kostenanstieg sind nicht nur
die USA betroffen, sondern auch die anderen Wirt-
schaftsrdume in unterschiedlichem Ausmaf. Uber-
dies werden diese MaBnahmen Gber ldngere Zeit
noétig sein.

sonbereinigt (jeweils +0,1% gegeniber dem Vorquar-
tal). Die Arbeitslosenquote reagiert im Euro-Raum bis-
lang nicht auf den Abschwung.

USA BEREITS VOR DEN TERROR-
ANSCHLAGEN IN DER REZESSION

Die restriktivere Geldpolitik, der Erddlpreisschub, der
hohe Aulenwert des Dollars und der Verfall der Aktien-
kurse bereiteten dem starken Wirtschaftswachstum in
den USA im Frihjahr 2000 ein Ende. Nach der Drosse-

lung der Investitionen im Informations- und Telekommu-
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nikationsbereich verlor die gesamte Wirtschaft rasch an
Dynamik: Das Wachstum erreichte im Il. Quartal 2000
5,7% und brach im lll. Quartal auf 1,3% ein. Im

Nach einem Wirtschaftswachstum von nur
0,3% im Il. Quartal (saisonbereinigt auf
Jahresbasis hochgerechnet) ging das reale
BIP im Ill. Quartal um 1,1% zurick; die
Produktion wére somit auch ohne die Folgen
der Terroranschlage in New York im
September gesunken. Nach rund +1% im
Jahr 2001 erwarten OECD und EU fir das
néchste Jahr nur noch eine Wachstumsrate
von 2% bis %%. Erst 2003 durfte sich das
Wachstum beschleunigen.

ll. Quartal 2001 stagnierte die Wirtschaft, der saisonbe-
reinigte und auf Jahresbasis hochgerechnete Anstieg

betrug lediglich 0,3%.

Der BIP-Rickgang im lll. Quartal markiert den Beginn
einer Rezession in den USA — die verfigbaren Indikato-
ren lassen mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit auf eine
weitere Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion im IV. Quartal schlieBen. Dies entspricht der Defini-
tion einer Rezession als einer mindestens zwei Quartale
anhaltenden Verringerung der Wirtschaftsleistung ge-
geniber dem Vorquartal. Wirtschaftspolitisch relevanter
und zeitlich genauer, weil auf Monatsdaten basierend,
ist die Datierung einer Rezession aufgrund detaillierter
Wirtschaftszeitreihen. So datiert das National Bureau of
Economic Research den Rezessionseintritt der USA mit
Mérz 2001. Im Gegensatz zur vereinfachenden Defini-
tion einer Rezession als einer Abnahme des BIP Gber
mindestens zwei Quartale wird der Rezessionsbegriff
subjektiv als mehrmonatiger Rickgang der Industriepro-
duktion, der Beschaftigung, des realen Einkommens und
der Umséatze im Grof3- und Einzelhandel definiert. Der
letzte Aufschwung dauerte demnach genau 10 Jahre.

Die Investitionen in Ausriistungen und Software waren im
lIl. Quartal anhaltend rickléufig, und auch Export,
Nichtwohnbau und Lagerabbau trugen zum Abschwung
bei. Die Ausweitung des &ffentlichen und des privaten
Konsums glich diesen Nachfrageausfall nicht aus, wéh-
rend die Importe schrumpften. Verbraucherumfragen
deuten darauf hin, dass nun auch der private Konsum als
wichtigste Stitzte der Konjunktur an Kraft verliert. Nach-
dem der Consumer Confidence Index des Conference
Board im September mit 97,0 (1985 = 100) seinen
niedrigsten Stand seit 1994 erreicht hatte, sackte er im
Oktober (85,3) und November (82,2) weiter ab. Damit
ging der Index in finf aufeinanderfolgenden Monaten zu-
rick. Allerdings ist anzunehmen, dass die Ereignisse vom
11. September den Index kurziristig stérker unter Druck
setzten, als dies dem Konsumentenvertrauen entsprach.

Die Industrieproduktion sinkt nun schon seit Gber einem
Jahr, die Sektoren Transport, Tourismus und Unterhal-
tung leiden nicht nur unter der Konjunkturschwiche,
sondern auch unter den Folgen der Terroranschléage.
Ahnlich wie das Konsumentenvertrauen sackte der als
Frihindikator anerkannte Einkaufsmanager-Index im
Oktober ab (von 47 Punkten im September auf
39,8 Punkte im Oktober), im November erholte er sich
auf 44,5 Punkte. Zur Ankurbelung der Konjunktur hat
die Notenbank ihren Leitzins seit Jahresanfang bereits
elfmal um insgesamt 4,75 Prozentpunkte gesenkt. Auch
die Fiskalpolitik reagierte rasch und umfangreich: Be-
reits im Juli und August erfolgten aufgrund einer vorge-
zogenen Steuersenkung die ersten Steuerriickzahlungen
an die privaten Haushalte und steigerten deren verfig-
bare Einkommen erheblich. Allerdings floss dieses zu-
satzliche Einkommen nur zu einem geringen Teil in den
privaten Konsum, sondern lieB die Sparquote — welche
im Jahr 2000 einen Tiefstand von nur 1% erreicht hatte
—im lll. Quartal 2001 kréaftig auf 3,8% steigen. Weitere
Steuersenkungsmafinahmen wurden fir 2002 verab-
schiedet und die Staatsausgaben, nicht zuletzt aufgrund
der Terroranschlége, stark ausgeweitet.

Deutlich sind auch die Spuren der Wachstumsschwéiche
auf dem Arbeitsmarkt. Die Zahl der Beschéftigten verrin-
gerte sich im Oktober saisonbereinigt, die Arbeitslosen-
quote schnellte um 0,5 Prozentpunkte auf 5,4% hinauf,
den héchsten Stand seit 1996. Gegeniber ihrem Tief-
stand im Oktober 2000 hat sich die Quote damit be-
reits um 1,5 Prozentpunkte erhéht. Die OECD erwartet
in ihrer Herbstprognose einen weiteren Anstieg im néch-
sten Jahr auf etwa 6% und fir 2003 eine leichte Verrin-
gerung.

Dass das Konjunkturtal in den USA breiter sein kénnte
als vor einem halben Jahr von vielen Wirschaftsfor-
schern angenommen, ldsst sich u. a. auf den Zeitbedarf
for den Abbau der im starken Aufschwung entstandenen
Ungleichgewichte zurickfohren. Die auflergewshnlich
niedrige Sparquote der privaten Haushalte und das
enorme Leistungsbilanzdefizit kénnen langfristig nicht
aufrechterhalten werden. Im lll. Quartal 2001 lie} die
Eintribung der Konsumentenstimmung die Sparquote
der privaten Haushalte bereits merklich steigen (die
Steuerriickvergitungen der Monate Juli und August wer-
den freilich als transitorische Einnahmen in héherem
MafBle den Ersparnissen zugefihrt als dauerhafte Ein-
nahmenzuwdchse).

Auch das hohe Leistungsbilanzdefizit bildet sich bereits
zuriick. Nach 111,8 Mrd. $ im |. Quartal 2001 betrug
es im Il. Quartal nur noch 106,5 Mrd. $. Besonders
deutlich wurde die Rickfihrung im September, als auf-
grund der Rezession der Import von Gitern und Dienst-
leistungen wesentlich stérker sank als der Export. Da-
durch verringerte sich das Handelsbilanzdefizit von

27,1 Mrd. $ im August auf 18,7 Mrd. $ im September.
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Ubersicht 2: Wirtschaftswachstum, Inflation und Leistungsbilanz in den MOEL

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

Leistungsbilanzsaldo

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Veréinderung gegen das Vorjahr in %, real Verénderung gegen das Vorjahr in % In % des BIP

Tschechien +2,9 +3,5 +3,8 +4,2 +39 + 4,6 + 4,5 +14,2 -4,7 -4,9 —4,7 —4,1
Ungarn +5,2 +3,8 +3,2 +4,6 + 9,8 + 9,1 + 5,7 + 4,2 =58 -2,9 =3,7 -3,4
Polen +4,0 1,5 +1,0 +2,0 +10,1 + 5,6 + 4,7 +145 -6,0 =510 -5,0 —4,4
Slowakei +2,2 +2,7 +3,5 +4,0 +12,0 + 74 + 6,3 & 85 -3,7 -7,4 -6,5 -5,8
Slowenien +4,6 +3,7 +3,3 +4,0 + 8,9 + 8,5 + 6,5 + 6,0 -3,4 -1,6 -1,7 -1,4
MOEL 5 +3,9 +2,5 +2,3 +3,2
Bulgarien +5,8 +4,2 +3,6 +4,4 +10,3 & 75 + 5,5 + 5,0 -5,9 -6,2 -6,7 -6,5
Ruménien +1,6 +4,6 +4,4 +4,8 +48,4 +34,0 +26,0 +17,5 -3,8 -6,2 =6,1 =5
Estland +7,4 +5,3 +4,7 +5,4 + 4,0 + 59 + 4,2 + 4,5 —6,4 -6,2 -6,8 =71
Lettland +6,6 +7,9 +4,5 +6,5 + 2,7 + 2,5 + 3,0 + 3,0 -6,9 7,0 70 -6,4
Litaven +3,9 +4,5 +3,5 +4,3 + 0,9 + 1,4 + 2,8 + 2,5 -5,9 -3,8 =3,1 -2,8

Q: Europdische Kommission, WIFO.

Vor allem das Defizit gegeniber Westeuropa wurde
durch die Verringerung der Importe von Kraftfahrzeugen
gesenkt.

Wegen der Verbilligung von Rohél und der Schwdche
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage geht in den USA
die Inflation zurick: Bereinigt um Saisoneinflisse ver-
langsamte sich der Verbraucherpreisanstieg im Oktober
gegeniber dem Vormonat um 0,3 Prozentpunkte, im
Jahresabstand betrug die Steigerung lediglich 2,1%. Die
Produzentenpreise sanken im Oktober gegeniber dem
Vormonat mit —1,6% stark. Die expansive Geldpolitik
muss demnach vorerst kaum auf einen eventuellen infla-
tiondren Druck Ricksicht nehmen. Die EU-Kommission
geht in ihrer Herbstprognose von einem weiteren Nach-
lassen der Inflation im Jahr 2002 auf 1,8% aus (2003
2%).

JAPANS WIRTSCHAFT IN HART-
NACKIGER KRISE

Japan konnte die nun seit Jahren andauernden Wirt-
schaftsprobleme bislang nicht meistern. Im Il. Quartal
sank das saisonbereinigte BIP um 0,7% gegentber dem
Vorquartal, und die Unternehmensumfragen lassen ei-
nen weiteren Abschwung erwarten. Im lll. Quartal blieb
die Industrieproduktion um 11,1% unter dem Vorjahres-
niveau und sinkt damit bereits seit drei Quartalen. Auch
die seit einiger Zeit deutlich steigende Arbeitslosenquote
markierte im Oktober mit 5,4% einen neuen Hdéchst-
wert. Die OECD revidierte ihre BIP-Prognose fir das lau-
fende Jahr auf -0,7%. Nach einem weiteren Rickgang
im Jahr 2002 (-1%) wird erst fir 2003 ein Aufschwung
erwartet (+0,8%).

Die auf Produkte des Informations- und Kommunika-
tionstechnologiesektors spezialisierten siidostasiatischen
Lénder traf die Abkihlung der Weltwirtschaft empfind-
lich. Zu dem Nachfrageschock durch das Aussetzen der
Investitionsnachfrage nach diesen Produkten, das die
Abschwéchung in den USA einleitete, kommen die Aus-
wirkungen des Abschwungs in Japan und Europa. Die
Finanzindikatoren zeichnen in der Mehrzahl dieser Lén-
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der jedoch ein wesentlich ginstigeres Bild als wéhrend
der Finanzkrise 1998/99: Der Bestand an Wéhrungsre-
serven und die kurzfristige Auslandsverschuldung geben
kaum Anlass zur Sorge.

Die Abschwéchung der Konjunktur in den USA traf die
Lénder Mittelamerikas, welche enge Auflenhandelsver-
flechtungen mit den USA aufweisen, empfindlicher als
jene Sudamerikas wie etwa Argentinien und Brasilien.
Letztere stehen unter dem Druck einer hohen Staats-
schuld und einer erheblichen Auslandsverschuldung
(grofiteils in Dollar). Nach wie vor leidet die argentini-
sche Wirtschaft unter den Bemihungen zur Sanierung
des Staatshaushalts und dem Verlust an Wettbewerbsfa-
higkeit durch die Abwertung des brasilianischen Real.
Die deutlichen Zinssenkungen in den USA kénnten die-
sen Landern die Bedienung ihrer Schulden erleichtern
und so einen expansiven Impuls vermitteln.

MOEL UNTER DEM EINDRUCK DER
KONJUNKTURSCHWACHE IN DER EU

Ungarns Wirtschaft expandierte im |. Quartal 2001 um
4,4% gegeniber dem Vorjahr; angesichts der Konjunk-
turddmpfung in der EU rechnet die EU-Kommission in
ihrer Herbstprognose mit einer Verlangsamung des
Wachstums auf Gber 3% in den Jahren 2001 und 2002
und einer Beschleunigung im Jahr 2003 (+4,6%). Die
Verringerung des AuBenbeitrags sollte durch die robuste
Steigerung der Konsum- und Investitionsnachfrage zum
Teil ausgeglichen werden.

Auch die tschechische Wirtschaft befand sich seit Uber-
windung der Rezession im Jahr 1999 auf einem stabilen
Autwértspfad, der von der Schwdchung der Auslands-
nachfrage nur leicht gedampft werden dirfte. Fir das
laufende und das kommende Jahr wird ebenfalls ein
Wachstum von iber 3% erwartet, nachdem die Rate im
l. Quartal 2001 +3,8% erreicht hatte. Die Inflation
bleibt auch in der nahen Zukunft relativ niedrig, und die
Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits ist durch lang-
fristige Direktfinvestitionen gewdhrleistet.
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Eine Ausnahme unter den Léndern dieser durch robustes
Wachstum geprégten Region bildet Polen. Die EU-Kom-
missionsprognose erwartet fir das laufende Jahr nur

Aufgrund ihrer mittlerweile intensiven ékono-
mischen Verflechtung mit EU-Handelspart-
nern schldgt sich deren Nachfrageschwdéche
in den Landern Ost-Mitteleuropas in einer
Démpfung der Exportkonjunktur nieder.
Zusatzlich wird die Verringerung der Investi-
tionsbereitschaft die Entwicklung der Direkt-
investitionen beeintrachtigen. Allerdings
erméglicht die kréftige Binnennachfrage in
den MOEL wesentlich hbhere Wachstums-
raten als in der EU, sodass der Konvergenz-
prozess abgeschwdcht vorankommt. So
wuchs laut EU-Kommission das BIP der

11 EU-Beitrittskandidatenlénder im I. Quartal
2001 um 3,3% gegeniber dem Vorjahr,
wdhrend die EU lediglich ein Wachstum von
2,5% erzielte.

mehr eine BIP-Rate von +1,5% — nach +2,3% im
I. Quartal 2001 — und fir das Jahr 2002 eine Rate von
+1,9%. Gleichzeitig hat das Budgetdefizit anhaltend
steigende Tendenz, und Wechselkursprobleme schlagen

sich in beiden Jahren in einem Leistungsbilanzdefizit von
5% des BIP nieder.

WESTEUROPAS WIRTSCHAFT STAGNIERT
OHNE ERHOLUNGSTENDENZEN

Mit nur geringer Verzégerung gegeniber
den USA tribte sich auch in der Euro-Zone
die Konjunktur ein. Die Abkihlung pflanzte
sich Gber den AuBenhandel und die Brutto-
anlageinvestitionen fort. Im lll. Quartal
wurde sowohl in der Euro-Zone als auch in
der EU nur mehr ein saisonbereinigtes
Wachstum von 0, 1% bis 0,2% verzeichnet,
was einer Stagnation gleichkommt. Ange-
sichts der Geschwindigkeit der Konjunktur-
eintribung mussten die Prognosen fir die EU
erheblich abwarts revidiert werden. Im Jahr
2002 wird das durchschnittliche Wachstum
nicht héher ausfallen als heuer. Der
Aufschwung kénnte frihestens um die Mitte
des nédchsten Jahres einsetzen und sich erst
2003 in einer héheren Jahreswachstumsrate
widerspiegeln.

Auch in der seit Jahren unter einer Nachfrageschwéche
der privaten Haushalte leidenden europdischen Wirt-

Abbildung 1: Ergebnisse aus dem Konjunkturtest der EU

Salden aus optimistischen und pessimistischen Meldungen in % der
befragten Unternehmen
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Q: Européische Kommission.

schaft lieB die Konjunkturdynamik im Jahr 2000 nach.
Der betréchtliche Rohdlpreisanstieg verstérkte diese Ab-
kihlung. Trotz der relativ geringen Handelsverflechtung
zwischen den beiden Wirtschaftsblécken hinterlief3 der
Abschwung in den USA in der EU rasch seine Spuren.
Im I. Quartal wuchs die Wirtschaft im Euro-Raum noch
um 0,5% (saisonbereinigt) gegeniber dem Vorquartal
bzw. 2,5% gegeniber dem Vorjahr. Im Il. und Ill. Quar-
tal stieg das BIP real um nur noch jeweils 0,1% gegen-
Uber der Vorperiode (+1,7% bzw. +1,3% gegeniber
dem Vorjahr).

Deutlich zeigte sich der Verlust an Dynamik im Aufien-
handel. So gingen die Exporte des Euro-Raumes im
[I. Quartal real um 0,6% zurick, nachdem sie in den
zwei Quartalen zuvor bereits um 0,2% gesunken waren.
Auch die Importe verringerten sich im selben Zeitraum,
jedoch mit —1,9% stérker, sodass der Aufienbeitrag auf
2,9% des BIP stieg.

Ebenfalls ausgeprégt war der Rickgang der Bruttoan-
lageinvestitionen (-0,5%). Hier dirften sich sowohl die
Investitionskirzungen der in Europa angesiedelten mul-
tinationalen Konzerne aus den USA niederschlagen als
auch die Skepsis der europdischen Investoren ange-
sichts der Berichte ber eine drohende Rezession in den
USA. Konjunkturdémpfend wirkte im Euro-Raum auch
der 6ffentliche Konsum, dessen Wachstum durch die
Ausgabendisziplin eingeschrankt wird. Nach einer Stei-
gerung um real 0,4% bis 0,7% in den letzten drei Quar-
talen weitete sich diese Komponente im lll. Quartal um
nur noch 0,1% aus.

Die Expansion des Konsums der privaten Haushalte
wurde im lll. Quartal ebenfalls gedéampft (real +0,2%,
Il. Quartal +0,5%, |. Quartal +0,8%). Die Abwértsten-
denz des Verbrauchervertrauens lasst in der EU eine
weitere Abschwéchung der Konsumbereitschaft erwar-
ten. Da diese Umfrageergebnisse auch in der EU durch
die Terroranschlége vom 11. September beeintréchtigt
wurden, dirften sie allerdings die tatséchliche Lage et-
was Uberzeichnen. So blieb die Einschétzung der eige-
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Ubersicht 3: Entwicklung des Welthandels

2000 2001 2002 2003
Veréinderung gegen das Vorjahr in %

Welthandel, real +12% + Vs +2 + 8%
OECD-Lénder
Exporte +12 - Va +1'2 + 8
Importe +12 = +1 + 7%
Intra-OECD-Handel (Durchschnitt
Exporte/Importe) +11V4 =] + Vs + 6%
Nicht-OECD-L&nder
Exporte +15 + Y +3Va +11
Importe +16 +44 +5 +12
Mrd. $
Leistungsbilanzsaldo Welt -176 -204 -228 -230
OECD-Lgnder') -336 -295 -256 -262
USA —445 -414 -404 -438
Japan 117 87 118 141
EU - 28 - 14 1 8
Euro-Raum - 10 2 22 27
Deutschland -19 = 13 - 8 = §
Stdostasiatische Lander?) 75 77 78 75
Sonstige Entwicklungslénder 42 - 16 - 72 - 62
Osteuropa und GUS 43 30 22 19

Q: OECD. - ") EinschlieBlich Koreas, Mexikos, Polens, Ungarns, Tschechiens und der Slo-
wakei. — 2) Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.

nen finanziellen Situation in den kommenden zwéIf Mo-
naten nahezu unverdndert (dies dirfte u. a. auf die bis
vor kurzem noch stabile Beschéaftigungslage zuriickzu-
fohren sein), wdhrend die Haushalte mit einer deut-
lichen Verschlechterung der allgemeinen wirtschaftlichen
Situation rechneten.

Ublicherweise trifft eine Konjunkturabkihlung die Indust-
rie besonders schwer. Der Industrieproduktionsindex fir
die Euro-Zone war im Mai, Juli und September sogar
ricklaufig. Die weitere Abschwéchung kommt in der EU
auch in den Ergebnissen der Unternehmensbefragungen
zum Ausdruck. Der Vertrauensindikator fur die Industrie
sank im November abermals, und zwar um 2 Punkte auf
—19; damit Gberwiegen die negativen Meldungen eindeu-
tig. Das Bauwesen und der Einzelhandel waren jeweils be-
sonders betroffen. Ahnlich wie in den Verbraucherumfra-
gen dirften die Terroranschlége mitverantwortlich fir die
signifikante Stimmungseintribung sein: Vor allem die
kinftigen Produktionschancen werden unginstig einge-
schétzt, wéhrend die aktuelle Situation und die Kapazitéts-
auslastung als zufriedenstellend bezeichnet werden.

Auch die Nachfrage nach einigen Dienstleistungen
wurde empfindlich gedampft. Dies gilt vor allem fir die
Softwareproduktion und vorgelagerte unternehmens-
nahe Dienstleistungen. Im Transportbereich kommen zu
auBenhandelsbedingten Nachfrageeinbufien die Prob-
leme in der Luftfahrt hinzu. Medienanbieter verzeichnen
geringere Werbeeinnahmen, und der Geschaftsgang
der Finanzdienstleister wird durch die schwache Bérsen-
performance deutlich beeintréchtigt.

Die Abschwéchung der Dynamik féllt in den einzelnen
EU-Landern recht unterschiedlich aus. Wahrend die ers-
te Schétzung fur das lll. Quartal 2001 in Deutschland
einen Rickgang der gesamtwirtschaftlichen saisonbe-

Abbildung 2: Entwicklung des realen AufSenbeitrags in der EU
und im Euro-Raum

In % des BIP
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Q: Européische Kommission.

reinigten Produktion um 0,1% anzeigt, wuchs das BIP in
Grof3britannien und Frankreich noch real um 0,5%.

Die Prognosen von Wéhrungsfonds, OECD und EU-
Kommission gehen fur die EU auch fur das Jahr 2002
von einem sehr gedémpften Wachstum aus. Eine Rezes-
sion wird zwar nicht ausgeschlossen, aber fir eher un-
wahrscheinlich gehalten. Alle drei Prognosen lauten fir
das Jahr 2001 auf +1,7% in der EU bzw. +1,6% im
Euro-Raum. Im Jahr 2002 erwarten die EU-Kommission
und der IWF ein Wachstum von nur noch 1,4% in der
EU bzw. 1,3% im Euro-Gebiet. Die OECD rechnet fir
beide Wirtschaftsrdume mit einer unwesentlich héheren
Rate (+1,5% bzw. +1,4%). Erst 2003 setzt laut IMF und
OECD in der EU ein Aufschwung ein (+2,9%); die EU-
Kommission prognostiziert fir den Euro-Raum ein
Wachstum von 2,9%, die OECD von 3%.

Ein anderes Konjunkturbild zeichnet die Euroframe-
Gruppe. Diese Vereinigung europdischer Wirtschaftsfor-
schungsinstitute, der auch das WIFO angehért, erwartet
fur die EU nach +1,7% im Jahr 2001 eine leichte Be-
schleunigung auf +1,8% im Jahresdurchschnitt 2002.
Fir den Euro-Raum wird mit einem konstanten Wachs-
tum von 1,6% in beiden Jahren gerechnet.

ROHOLPREISVERFALL UND KONJUNKTURAB-
SCHWACHUNG DAMPFEN PREISAUFTRIEB IM
EURO-RAUM

Nachdem die Inflationsrate im Euro-Raum seit Anfang
2001 schrittweise auf einen Héchststand von 3,4% im
Mai gestiegen war, flachte der Preisauftrieb im weiteren
Jahresverlauf ab. Den Hauptbeitrag leisteten dazu die
Energiepreise, welche gegeniber dem Vorjahr um 2,7%
zurickgingen; gegeniber September 2001 betrégt die
Verringerung 2,2%. Auch der Teilindex der Kategorie
Nachrichtenwesen sank um 1,8%. Am stérksten erhéhte
sich der Teilindex der Nahrungsmittel mit +5,8% gegen-
Uber dem Vorjahr. Die Ursachen liegen einerseits in der
durch BSE-Krise sowie Maul- und Klauenseuche ausge-
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Ubersicht 4: Entwicklung der Weltmarktrohstoffpreise

HWWA-Index
Gewicht 1999 2000 2001 2002

In % Verénderung gegen das Vorjahr in %

Insgesamt 100,0 +12 +31 -9 —4
Ohne Rohsl 44,5 -8 + 1 -6 =3
Nahrungs- und Genussmittel 10,0 -19 -11 -8 +2
Getreide 2,1 =12 -3 + 1 +3
Olsaaten, Ole 2,0 -19 =7 =7 +8
Genussmittel, Zucker 5,9 -20 -14 -12 +1
Industrierohstoffe 29,5 = 2 + 8 -9 =5)
Agrarische Industrierohstoffe 16,9 = 1 + 4 = @ =&
NE-Metalle 9,0 + 1 +16 =] -7
Eisenerz, Schrott 3,7 -13 + 5 + 1 -6
Energierohstoffe 60,5 +30 +51 -9 -4
Kohle 5,0 =12 -6 +16 =
Rohs! 5585) +36 +56 -10 -4

Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung, Hamburg.

l6sten Fleischverteuerung und andererseits in einem
deutlichen Anstieg der Agrarsaisonwaren, da schlechte
Wetterbedingungen Ernteausfdlle zur Folge hatten.

Ob die EinfGhrung der Euro-Preisauszeichnung zum An-
lass fur Preiserhéhungen genommen wird, l@sst sich
noch nicht sagen'). Die Verteuerung von Nahrungsmit-
teln durfte jedoch kaum solche Ursachen haben, da sich
die unverarbeiteten Produkte Fleisch und Saisonwaren

') Siehe dazu Pollan, W., ,Preisentwicklung und die Einfihrung des Euro”, in diesem Heft.

Ubersicht 5: Arbeitslosenquote und Inflation

Arbeitslosenquote')
2000 2001 2002

In % der Erwerbspersonen

OECD 6,3 6,4 7,1
USA 4,0 4,8 6,2
Japan 4,7 5,0 55
EU 8,2 7,7 8,0
Euro-Raum 8,9 8,3 8,6
Deutschland 7,9 7,8 8,2
Frankreich 9,5 8,7 9,2
Italien 10,5 9,5 9,6
Spanien 14,1 13,0 13,0
Niederlande 2,9 2,3 3,2
Belgien 7,0 6,9 7,0
Osterreich 3,7 3,8 3,8
Portugal 4,1 3,8 4,3
Finnland 9,7 9,2 9,4
Irland 4,2 3,8 4,5
Luxemburg 2,4 2,2 2,4
Griechenland 11,1 10,6 10,1
Grof3britannien 55 5,1 5,4
Schweden 5,9 5,2 5,6
Danemark 4,7 4,6 4,7
Kanada 6,8 7,3 7,8
Australien 6,3 6,9 6,7
Neuseeland 6,0 5,3 5,8
Korea 4,1 3,9 4,3
Mexiko 2,2 2,5 2,6
Torkei 6,6 79 7,6
Schweiz 2,0 1,8 2,2
Norwegen 85 85 3,7
Island 1,3 15 225
Polen 16,1 18,6 19,3
Ungarn 6,5 5,9 5,8
Tschechien 8,9 8,4 7,9
Slowakei 18,6 18,8 18,5

wenig for versteckte Preiserhdhungen eignen. Uber-
durchschnittlich erhéhten sich im Vorjahresvergleich
auch die Teilindizes fir Bildung, Hotels und Restaurants
sowie Verschiedenes. Fir Produkte dieser Kategorie sind

Die anhaltende Energieverbilligung lief3 die
Inflationsrate im Euro-Raum von ihrem
Héchststand im Mai 2001 (3,4%) auf 2,4%
im Oktober sinken. Dabei schléagt der durch
Sonderfaktoren bedingte Anstieg der Nah-
rungs- und Genussmittelpreise stark durch;
signifikante Preiseffekte der bevorstehenden
Euro-Umstellung sind nicht festzustellen.

eher solche Preiserhéhungen vorstellbar. Allerdings spie-
gelt die Verteuerung auch héhere Energie- und Nah-
rungsmittelpreise wider.

Im Euro-Raum war die Teuerungsrate in den Niederlan-
den mit 5,0% am héchsten (Anhebung der indirekten
Steuern), am niedrigsten in Luxemburg mit 1,7%. Oster-
reich rangierte mit einer Inflationsrate von 2,5% im un-
teren Bereich der Skala.

Internationale und nationale Prognosen erwarten fir das
kommende Jahr eine weitere Abflachung des Preisauf-
triebs. Zusammen mit der Konjunkturschwéiche im Euro-

Verbraucherpreise?)

Q: Européische Kommission, WIFO, OECD. - ') Standardisiert (auBer Island, Korea, Mexiko, Schweiz, Turkei). — 2) Gewichtet mit dem Anteil am privaten Konsum zu Kaufkraftparitéten.
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2003 2000 2001 2002 2003
Verénderung gegen das Vorjahr in %
6,9 + 4,0 + 3,7 + 28 + 24
6,0 + 3,4 + 3,0 + 1,8 + 2,0
54 -07 - 06 -08 + 0,2
7,6 + 25 + 2,6 + 1,8 + 1,9
8,2 + 2,4 + 28 + 1,8 +1,8
7.8 + 1,9 > 25 > 15 + 1,6
8,7 + 1,7 + 1,8 + 1,4 + 1,5
8,9 + 2,6 + 2,7 + 1,7 +1,8
12,1 + 3,4 & 8,7 + 2,3 + 2,1
315 + 2,5 + 4,6 + 25 + 1,9
6,9 + 2,5 + 24 + 14 + 1,4
+ 23 + 2,6 +1,9
4,7 + 2,9 + 4,3 + 2,8 + 2,72
9,3 + 3,4 + 2,6 + 1,9 + 2,3
4,5 + 5,6 + 5,0 + 3,6 + 3,1
2,2 5032 + 2,7 + 23 +1,9
9,6 + 3,2 + 3,4 + 3,0 + 2,9
54 + 29 + 1,8 + 1,5 + 2,6
5,4 +1,0 + 27 + 2,3 +272
4,6 + 2,9 + 24 + 1,8 + 2,0
7,4 + 2,7 + 29 + 2,6 + 2,3
6,4 + 4,5 + 5,1 + 3,7 + 4,1
5,4 + 2,6 + 2,8 + 2,6 + 2,3
4,0 + 2,3 + 4,5 + 3,4 + 2,6
245 > 98 + 6,8 +55 + 5,0
6,9 +54,9 +54,5 +54,0 +26,5
2,1 + 1,6 + 1,1 + 1,0 + 1,0
3,6 83} + 3,2 + 1,7 + 2,5
2,5 & &l + 5,6 + 4,6 + 3,8
19,0 +10,1 + 56 + 4,7 + 4,5
59 + 9,8 > Gl > 87 + 4,2
7,5 + 3,9 + 4,6 + 4,5 + 4,2
18,2 +12,0 + 7,4 + 6,3 + 55
WIFO
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Raum wirde dies das Potential fir Leitzinssenkungen
durch die EZB ausweiten. Zwar hat die EZB seit Anfang
2001 drei Zinssenkungen im Ausmaf} von insgesamt
1,25 Prozentpunkten vorgenommen, doch besteht noch
weiterer Spielraum nach unten, um das Wirtschafts-
wachstum zu stimulieren, ohne inflationsverstérkende
Kréfte in Kauf nehmen zu missen.

ARBEITSLOSENQUOTE IN DER EURO-ZONE
IM OKTOBER UNVERANDERT BEI 8,4%

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrug in der
Euro-Zone im Oktober 2001 wie im Vormonat 8,4%. Ein
Jahr zuvor, im Oktober 2000, war sie bei 8,6% gelegen.
Somit wurde die Arbeitslosigkeit von der Konjunktur-

Fears of Recession Overshadow the World Economy — Summary

With the USA and Japan already in a recession, indi-
cations pointing to a further slow-down of the stagnat-
ing economy of the EU are getting stronger. South-East
Asia is feeling the impact of slackening economic ac-
tivity in the major economic regions. In South America
economic development is being hampered by financ-
ing bottlenecks. While economic-policy decision-mak-
ers in the United States are counteracting the trend by
adopting an extremely expansionary monetary and fis-
cal policy, the euro area has seen hardly any such de-
termined action.

The terrorist atftacks of 11 September 2001 hit the
United States in a situation of economic instability. The
economy had been stagnating in the second quarter,
and GDP was on the decline for the first time since
1993 in the third quarter of the year. Private consumer
demand continues to be the driving force of the econ-
omy. Repeated interest-rate cuts by the Federal Reserve
Board have lowered the costs of consumer borrowing
substantially; combined with special price offers, this
has helped to maintain the growth of consumer de-
mand. Moreover, the government promised further tax
cuts in addition to those already implemented in 2001
in order to prevent a further slump in consumer confi-
dence. Demand for capital goods continued to decline
throughout the second and third quarters, the only ex-
ception being private housing construction, which was
stimulated by the substantial interest-rate cuts. The rate
of unemployment rose sharply, standing at a new
record of 5.4 percent in October. Even before the ter-
rorist attacks, the stock markets reflected the poor per-
formance of the economy; the purchasing manager in-
dex was one of the few indicators pointing to a possi-
ble end of the cyclical downturn.

Whatever hopes there may have been for an upswing
in the foreseeable future were thwarted by the terrorist
attacks. Business and consumer surveys revealed a
drastic drop in confidence ratings. Moreover, direct
and indirect consequential costs are to be expected not
only for the U.S. economy. In the climate of uncertainty
created by the terrorist attacks and the subsequent
anthrax scare, investment and consumer decisions are
being postponed. Thus, the risk of the economic spiral
beginning to turn downward is growing. To prevent this

from happening, the U.S. decided to adopt an even
more expansionary monetary and fiscal policy course.
Soon after 11 September, the Federal Reserve Board
cut its key rate by 0.5 percent; the Administration an-
nounced additional tax cuts and increases in govern-
ment spending, above all in the field of security. Ac-
cording to OECD forecasts, economic growth in 2002
will be slower than in the current year; an upswing is
expected to set in only in the course of 2002.

The downward trend of the Japanese economy, which
has been noticeable since the middle of 2000, has
been greatly accentuated since the beginning of
2001. In the second quarter of the year GDP
dropped below the previous quarter’s level in real
terms. Together with the bad results of business sur-
veys, this signals the beginning of a recession. Export
demand and demand for capital goods have been
deteriorating considerably. Private consumption has
been sluggish for years and will not be able to stim-
ulate the economy either. Industrial products have
been affected most strongly by the macro-economic
demand reduction; unemployment rose to a record
level of more than 5 percent.

In Europe the downward trend began to accelerate
with a certain time lag against the United States. Un-
like in the USA, private household demand has been
developing unfavourably for a number of years. Ex-
ports have been declining since the beginning of the
year, and gross fixed investment has also shown a
downward trend. Thus, the slow-down of economic ac-
tivity not only impacted on foreign trade, but almost si-
multaneously affected investment decisions. It appears
that the increasing presence of multinational corpora-
tions and the growing economic interdependence are
reflected in the expectations of economic operators
and lead to an accelerated propagation of cyclical
fluctuations. The confidence of both entrepreneurs and
consumers had already been eroded and declined
even further after the terrorist attacks in the United
States. Seasonally adjusted (+0.1 percent over the
previous quarter not annualised), the gross domestic
product of the euro area stagnated in the second and
third quarter. To date, the rate of unemployment in the
euro area has not reacted to the downturn.

WIFO MONATSBERICHTE 12/2001 725



B WELTKONJUNKTUR

démpfung noch kaum erfasst. Der Hauptgrund dirfte ne-
ben der blichen zeitlichen Verzégerung, mit welcher der
Arbeitsmarkt auf Konjunkturschwankungen reagiert, in
der Zunahme flexibler Arbeitszeitmodelle liegen: Kurz-
zeitarbeitsmodelle gewinnen in Phasen unginstiger
Nachfrageentwicklung, oft kombiniert mit obligatori-
schem Urlaubskonsum, aufgrund ihrer Vorteile fir Unter-
nehmen und Beschdaftigte immer mehr an Beliebtheit. Aus
volkswirtschaftlicher Sicht wird so der Abbau von Human-
kapital verhindert, da die Betroffenen im Arbeitsprozess
bleiben und ihre soziale Stellung wahren kénnen.

KONJUNKTURSCHWACHE VERHINDERT
EINHALTUNG DER BUDGETZIELE IN DEN
EURO-STAATEN

Der Abschwung bringt die von den Euro-Lédndern in ih-
ren Stabilitétsprogrammen gesetzten Ziele unter Druck.

Einerseits sinken die Steuereinnahmen durch Einbufien
an Umsatz- und Einkommensteuerertrédgen, andererseits
belasten héhere Ausgaben fir Arbeitslosenunterstiitzung
das Budget. Laut EU-Kommission ergab sich dank der
Erlése aus der UMTS-Lizenzvergabe im Jahr 2000 erst-
mals ein Budgetiberschuss fur die offentlichen Haus-
halte der Euro-Lénder. Auch ohne diese Zusatzerldse
wurde mit einem Defizit von lediglich 0,8% des BIP der
Konsolidierungskurs eingehalten (1998 -2,2%, 1999
-1,3%). Aufgrund der Wachstumsschwéche heuer und
im ndchsten Jahr geht die EU-Kommission in ihrer Pro-
gnose von einer Verschlechterung des Saldos aus (2001

-1,1%, 2002 -1,4%).

Problematisch kénnte die Haushaltslage vor allem for
die groferen Euro-Staaten — Deutschland und Frank-
reich — werden: Deren Defizit kommt der im Stabilitéts-
pakt festgelegten Schwelle von 3% des nationalen BIP
sehr nahe, bei deren Uberschreitung Strafzahlungen
vorgesehen sind.
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