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Editorial

Konjunkturaufschwung mit gezogener
Handbremse
oder
Die Politik macht den Unterschied

Im Friihjahr des Vorjahres fielen die meisten Prognosen fir die
europdische Konjunkturentwicklung noch recht optimistisch aus.
Renommierte Prognoseersteller wie die OECD oder die Europai-
sche Kommission gingen — Ubrigens ebenso wie die Europaische
Zentralbank — davon aus, dass die fiur die européische Wirtschaft
exogenen Ursachen der Wachstumsverlangsamung, nédmlich der
enorm gestiegene Erddlpreis und der abrupte Konjunktureinbruch
in den USA, nur voriibergehender Natur seien. Darliber hinaus sei
die Wirtschafts- und Wahrungsunion mit ihren geringen Handels-
verflechtungen mit Drittstaaten in sich stabil genug, um sich nicht
durch externe Turbulenzen von ihrem Wachstumskurs abbringen
zulassen. _

Nur wenige, wie etwa das Osterreichische Institut fir Wirt-
schaftsforschung, wiesen damals auf die Gefahren hin: Vieles —
nicht zuletzt die Uberaus besorgte Geldpolitik der amerikanischen
Notenbank — legte die Vermutung nahe, dass die Wachstums-
schwéache der US-Wirtschaft doch massiver ausfallen und die Welt-
konjunktur starker in Mitleidenschaft ziehen kdnnte. Weiters seien
uber den direkten Einfluss von Handelsstrémen hinausgehende
Ubertragungsmechanismen wirksam, wozu vor allem Finanzmark-
te, Zinssétze sowie Investitionen und damit psychologische Fakto-
ren zdhlen. Daraus ergab sich — wie auch vor genau einem Jahrim
Editorial von Wirtschaft und Gesellschaft 2/2001 nachzulesen war
—der Schluss, dass der Wirtschaftpolitik die zentrale Rolle zufalit,
wenn es darum geht, das Vertrauen und die Erwartungen von Inve-
storen und Konsumenten zu stabilisieren, um eine tiefere Krise zu
vermeiden. Dabei geht es sowohl um die direkte Stabilisierung der
Nachfrage, aber vor allem um fir die Wirtschaftssubjekte deutlich
erkennbare Signale der Politik, dass sie gewillt ist gegenzusteuern.
Der amerikanischen Geld- und Fiskalpolitik scheint dies mit ihnrem
entschlossenen Einschreiten mit massiven Interventionen recht gut
gelungen zu sein, wahrend in der Europaischen Union, im Banne
von Stabilitdtspakt und Inflationsangst der Zentralbank stehend,
die Augen vor der Realitat verschlossen wurden (siehe dazu Edi-
torial in ,Wirtschaft und Gesellschaft’ 4/2001).
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Weltweit synchroner Abschwung im Jahr 2001 ...

Obwohl die Wirtschaft der USA schon vorigen Sommer am Ran-
de einer Rezession stand, sich Japan und einige Regionen in Std-
amerika und Slidostasien bereits mitten in einer tiefen Krise befan-
den und auch in der Europaischen Union das Wirtschaftswachs-
tum, das im Jahr 2000 noch bei 3,4 Prozent lag, zur Jahresmitte
2001 praktisch zum Stillstand gekommen war, wurden speziell in
Osterreich warnende Stimmen, die auf den Ernst der Lage auf-
merksam machten, gerne als politisch motivierte, unverantwortli-
che Panikmache abgekanzelt.

Die meisten der Prognoseersteller, welche die schon im Frihjahr
| 2001 erkennbare und im Sommer ziemlich klar gewordene Tatsa-
che, dass erstmals seit langem alle groflen Wirtschaftsbldcke der
Welt fast synchron in die Rezession marschierten, nicht akzeptie-
ren wollten, konnten oder durften, nahmen dann die tragischen Er-
eignisse des 11. September zum Vorwand, um ihre Prognosen nun
doch abwarts zu revidieren. Das Ergebnis ist bekannt: Sowohl die
USA als auch mit einem Quartal Verzégerung das gréfite EU-Land
Deutschland verzeichneten eine Rezession.

Die Hoffnung, Europa alleine sei stark genug, um sich abgekop-
pelt von der US-Wirtschaft entwickeln zu kénnen, erfuhr eine her-
be Enttduschung. Umso gréfiere Schmach fiir die im Vorjahr von
der Unabhangigkeit der Kréfte der europaischen Wirtschaft Uber-
zeugten bedeutet es nun, in der derzeitigen Konjunkturphase er-
wartungsvoll iber den Atlantik blicken zu miissen. Denn eine Be-
lebung der européischen Konjunktur kann zur Zeit nur tber die Ex-
porte in Schwung kommen. Zu schwach sind praktisch alle Kompo-
nenten der européischen Binnennachfrage.

In der Tat ist es erstaunlich, wie die US-Wirtschaft den Weg aus
der Krise gefunden hat und dass die rezessionsbedrohte Wirt-
schaft nach den Terrorakten nicht total koliabierte. Wenn ein gro-
Rer Teil des Finanzzentrums der Welt, die Gebaude, die technische
Infrastruktur, Hard- und Software, Kundendateien, und vor allem
Tausende von hochqualifizierten Finanzexperten, mit einem Schlag
ausradiert werden, hatte auch ein Zusammenbruch des Weltfinanz-
systems nicht véllig Gberraschen dirfen. Auch die Auswirkungen
auf Tourismus, Fluglinien, Flugzeughersteller und -zulieferer, Ver-
sicherungen etc. waren wahrlich katastrophal.

Die grof3en Unsicherheiten des vorigen Herbstes fiir die weitere
Entwicklung der Weltwirtschaft bestanden beziglich der Reaktio-
nen von Militér, Wirtschaftspolitik, Bérsen, Olpreis, Investoren und
Konsumenten. Nun, ein halbes Jahr danach, stelit sich die globa-
le Wirtschaftslage doch deutlich entspannter dar. Die negativen
Faktoren, die im Vorjahr fir den weltweit fast synchronen Ab-
schwung verantwortlich waren, wie der Kollaps der IKT-Investitio-
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nen und der drastisch gestiegene Erddlpreis, haben an Wirkungs-
kraft verloren. Die politischen und militdrischen Reaktionen auf die
Terroranschlage des 11. September fiihrten zu keinen weiteren
6konomischen Verwerfungen. Und nicht zuletzt hat der entschlos-
sene Einsatz der Wirtschaftspolitik in einigen Landern, insbeson-
dere in den USA, wo man bereits erstaunt und zufrieden auf zwei
Quartale Gberraschend kraftigen Wirtschaftswachstums zuriick-
blicken kann, dazu beigetragen, dass die Wirtschaftssubjekte ra-
scher als urspringlich erwartet wieder zu ihrem normalen Verhal-
ten zurtickgefunden haben. Dabei beginnen viele Investitionen in
den Wiederaufbau, in Sicherheitsmafinahmen, in Riistung usw.
erst zu greifen. Sie beleben die Nachfrage und fihren zu einem
neuen Aufschwung. In diesem Zusammenhang ist anzumerken,
dass im 20. Jahrhundert nicht wenige amerikanische Wirtschafts-
aufschwiinge in der Folge militdrischer Aktionen oder Kriege eintra-
ten, welche mit kraftigen Staatsausgaben Hand in Hand gingen —
zuletzt nach dem Golfkrieg zu Beginn der neunziger Jahre.

... aber regional differenzierter Aufschwung im Jahr 2002

Wenn auch OECD, Européische Kommission und andere kon-
statieren, dass sich die Weltwirtschaft zur Zeit am Beginn eines
Aufschwunges befinde und die Rahmenbedingungen dafir auch
recht glinstig seien, so ergibt sich bei ndherem Hinsehen doch ein
differenzierteres Bild. Denn selbst in den USA ergeben sich weiter-
hin Fragezeichen beziglich der Nachhaltigkeit des Wachstums-
schubes der beiden letzten Quartale, und auBerhalb Nordamerikas
ist iberhaupt von der Wiederbelebung noch nicht allzu viel zu be-
merken. In Japan wird auch heuer die Wirtschaft wieder schrump-
fen, und andere Krisenherde wie Argentinien bedrohen zumindest
ihr regionales Umfeld.

In der EU durfte zwar der Abschwung beendet sein, doch Auf-
schwungstendenzen beschranken sich vorldufig zumeist auf
Lweiche” Indikatoren, etwa Umfragen Uber Wirtschaftsklima und
Vertrauen der Investoren, wahrend dafiur in den harten (etwa
Produktions-)Daten kaum noch Anzeichen sichtbar sind. Doch
auch innerhalb der EU verlauft die Entwicklung differenziert. Eini-
ge Lander wie Spanien oder Grolibritannien kénnten nach krafti-
gem Wachstum im Vorjahr auch heuer wieder Wachstumsraten um
2 Prozent realisieren. Die relativ geringe Betroffenheit der briti-
schen Wirtschaft durch die Rezession der USA erstaunt dabei auf
den ersten Blick, da diese doch traditionell starkere Verbindungen
zur US-Wirtschaft aufweist als Kontinentaleuropa. Doch wie in den
USA steckt auch hier die Erklérung vor allem in einer &uferst sen-
sitiven Reaktion von Geld- und Fiskalpolitik auf die Bedrohung des
Wirtschaftswachstums.
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Dort, wo die Stiitzung der Konjunktur wesentlich zaghafter aus-
fiel als etwa in den USA oder in GroRbritannien, fehlen auch die in-
ternen Auftriebskréfte weiterhin. Dies betrifft insbesondere
Deutschland, wo die Krise der Bauwirtschaft immer noch nicht
ausgestanden ist und die schlechte Lage am Arbeitsmarkt die
Konsumfreudigkeit der Haushalte dampft. Von Seiten der Wirt-
schaftspolitik, die im Banne der Androhung eines ,blauen Briefes*
des EU-Rates wegen UberméRiger Defizite der 6ffentlichen Haus-
halte steht, ist trotz Wahlkampfes kaum wesentliche Hilfe zu erwar-
ten.

Die schwache Binnennachfrage in der EU war also einerseits
eine der Ursachen, weshalb die européische Konjunktur im Vorjahr
fur viele unerwartet stark vom Wachstumseinbruch in den USAin
Mitleidenschaft gezogen wurde, und sie ist andererseits auch eine
der Ursachen dafiir, weshalb der Mainstream der gegenwaértigen
Prognosen davon ausgeht, dass die Wiederbelebung in Europa
nicht so dynamisch ausfallen wird wie jenseits des Atlantiks.

Ein weiterer Grund fiir die so zégerliche Erholung in Europa
kann in der Struktur des IKT-Sektors liegen. Der globale In-
vestitionseinbruch in diesem Sektor war bekanntlich einer der Aus-
I6ser der US-Krise, und mit der fur heuer erwarteten Erholung die-
ser Branche verknupft sind auch die Hoffnungen auf wieder stei-
gende Dynamik der Weltwirtschaft. Die eigentliche Erholung dtirf-
te dabei allerdings schwerpunktméfig eher im ,IT“ (Informations-
technologie-) als im ,KT*- (Kommunikationstechnologie-) Sektor
stattfinden. Denn in letzterem, welcher aber in Europa anteilsmafig
grofere Bedeutung aufweist, scheinen die goldenen Jahre fiir I1an-
gere Zeit vorbei zu sein. Der Markt mit traditionellen Massenpro-
dukten (Sprach- und Textiibertragung) ist langsam geséttigt, neue-
re Leistungen wie WAP wurden vom Markt nicht euphorisch aufge-
nommen, und die Kriegskassen der Unternehmen sind zu leer, um
Kampagnen wie in der Vergangenheit zu finanzieren, welche die
Konsumenten davon tberzeugen kénnten, dass ihr Leben ohne die
néchsten technologischen Schritte (z.B. digitale Ubertragung von
Bildern und Videos) wesentliche Defizite aufweise. Ebenso leidet
die Ausweitung neuer Netzwerke unter der Finanzknappheit als
Folge der hohen Lizenzgebihren.

Waéhrend man international in dieser Situation zumeist versucht
hat, der Nachfrageschwache zumindest durch das Wirkenlassen
der automatischen Stabilisatoren entgegenzuwirken, wurde in
Osterreich das insbesondere in Zeiten einer Konjunkturabschwa-
chung 6konomisch unsinnige Ziel eines Null-Defizits der offentli-
chen Haushalte als oberste Prioritét beibehalten. Der Konjunktur-
einbruch musste ,weggeredet” werden, um die zur Erreichung des
Defizitzieles notwendigen nachfragedampfenden MaRnahmen
nicht auch noch als prozyklisch und konjunkturell pervers zu entlar-
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ven. Die Regierung muss sich jedenfalls den Vorwurf gefallen las-
sen, mitihren eigenen MalRnahmen den Abschwung noch verstarkt
zu haben. Denn die Erhéhung von Steuern und Gebuhren, die
Selbstbehalte und Studienbeitrége, die Kirzungen bei Sozialaus-
gaben etc. verpassten der ohnehin schon schwachen Nachfrage
noch zuséatzliche Dampfer, insbesondere auch dadurch, dass die
niedrigen Einkommen durch die sogenannte Budgetkonsolidie-
rung Uberproportional betroffen waren.

Die USA erneut als Konjunkturlokometive ...

Der im Vorjahr — als die Wachstumsperspektiven fur Europa noch
besser waren als fur die USA — von vielen amerikanischen Okono-
men geauferte Wunsch, nun solle und musse endlich einmal Eu-
ropa die ,,Konjunkturlokomotive“ spielen, blieb ungehdrt. Insbeson-
dere die grofen européischen Lander, allen voran Deutschland,
fallen stabilititspaktbedroht als Vorreiter aus. Wiederum muss so-
mit die amerikanische Wirtschaft diese Rolle (ibernehmen. Und
diejenigen, die im Vorjahr auf die autonomen Kréfte der européi-
schen Wirtschaft hofften, werden wohl in Zukunft inre Hoffnung auf
eine ,Festung Europa“ reduzieren und freudig die Hilfestellung
durch die Belebung der aufRereuropaischen Konjunktur akzeptie-
ren. Denn nur von der Dynamik der auRereuropaischen Nachfrage
kann zur Zeit der Impuls erwartet werden, der in der Gblichen Abfol-
ge nach den Exporten auch die Investitionen und dann den priva-
ten Konsum in Schwung bringt.

... aber erhebliche Unsicherheiten

Das Schicksal der europaischen Konjunktur scheint zur Zeit in der
Hand bzw. in den Geldb&rsen der amerikanischen Konsumenten zu
liegen. Denn abgesehen von méglichen Ausweitungen der (6kono-
mischen) Krisen in Japan und Argentinien oder der (politisch-milité-
rischen) Konflikte im nahen und mittleren Osten mit ihren poten-
ziellen Konsequenzen auf die Erdélpreisentwicklung liegen die gro3-
ten Unsicherheiten bei der Einschatzung der zukiinftigen Konjunk-
turentwicklung im Konsumverhalten der privaten Haushalte in den
USA. Denn deren bislang ungebrochener Optimismus, die tragende
Séaule des amerikanischen Aufschwungs, ist—da sehr auf Verschul-
dung aufgebaut — grofteils gleichsam aus der Zukunft geborgt. Spa-
ren dirfte in den USA schon seit einigen Jahren von der Liste der
bevorzugten Tugenden gestrichen worden sein. Ein niedrigerer Kon-
sum bréchte aber enttauschte Profiterwartungen mit sich, welche
dann zu weiteren Aktienkurskorrekturen nach unten fihren und da-
mit Vermégen und Konsumbereitschaft der Haushalte weiter in Mit-
leidenschaft ziehen wiirden.
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Annliches gilt fur die vom gigantischen amerikanischen Zah-
lungsbilanzdefizit ausgehenden Gefahren. Zwar akzeptierten die
internationalen Markte diese Fehlbetrage bislang in erstaunlichem
Mae, doch kann ein Absinken des Dollarkurses jederzeit Proble-
me ergeben, das Defizit zu finanzieren. Dann sinkt das Vertrauen,
Kapital wird abgezogen, Borsenkurse fallen — natirlich mit den sel-
ben negativen Konsequenzen fur die Kauflust der Amerikaner.

Dagegen scheinen die Ubrigen Konjunkturrisken weniger be-
drohlich. Eine Explosion des Olpreises deutlich tber den von der
OPEC angestrebten Preis von 25 Dollar pro Fass wird im Falle des
Ausbleibens extremer militarischer Eskalationen allgemein als eher
unwahrscheinlich erachtet.

Eine andere Gefahr fir den Aufschwung wére von gréerer Be-
deutung, fande dieser in der EU und nicht in den USA statt. Denn
schon werden — unter anderem in der OECD — Stimmen laut, die
vor einer zu expansiven Politik in den USA warnen. Viele Nach-
frageeffekte der fiskalpolitischen Stimuli waren erst fiir die Zukunft
zu erwarten, und méglicherweise kdnnte eine dies unterschatzen-
de Geldpolitik zu locker kalibriert sein. Ebenso wird darauf hinge-
wiesen, dass der kraftige Aufschwung bald zu Knappheiten am Ar-
beitsmarkt und in der Folge zu einem Lohnstiickkostenauftrieb fuh-
ren kénne, was die Inflation steigen und die Profite sinken lieRe.
Doch bei der (nach jingster OECD-Prognose) von 2000 bis 2002
von 4,0 auf 5,6 Prozent gestiegenen Arbeitslosenrate dirfte auch
diese Gefahr nicht allzu dramatisch sein.

Fanden diese Entwicklungen aber in Europa statt, so kénnte die
Konjunkturerholung tatséchlich ernsthaft gefahrdet sein, und zwar
insbesondere durch die Reaktionen der Geldpolitik. Vielfach wird
argumentiert, dass der amerikanische Boom wéahrend der (fast ge-
samten) neunziger Jahre mit einem geldpolitischen Regime a la
EZB nie mdglich gewesen wére. Ebenso kann die Vermutung an-
gestellt werden, dass die EZB, befande sich die EU heute in der
Lage der USA, mit beiden FiiRen auf die Bremse steigen wiirde.

Einigermafen gesichert erscheint also héchstens, dass der Auf-
schwung kommen wird. Wann und wie dynamisch dies in der EU
der Fall sein wird, ist dabei aber noch offen. In den Prognosen
spielt wohl das Prinzip ,Hoffnung” noch eine tragende Rolle. Dies
gilt umsomehr fiir die rund 16 Millionen Arbeitslosen in der Union.
Denn selbst wenn tatsdchlich demnéchst ein kraftigerer Auf-
schwung einsetzen sollte, wird es noch einige weitere Quartale
dauern, bis dies auch am Arbeitsmarkt spiirbar wird. Selbst im
optimistischsten Fall ist eine Trendwende am Arbeitsmarkt nicht vor
2003 zu erwarten.
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