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Portugal: Aufholprozess zu Ende?

Auffallend im politischen und sozialen
Spektrum ist die fortgesetzte Schwa-
chung der Position von Regierung und
des sie tragenden Partido Socialista
(PS), der im Parlament nur gerade tber
die Halfte der Sitze verfiigt. Dabei hatte
das Jahr 2001 in ihrem Sinne begonnen,
als Jorge Sampaio fur weitere finf Jahre
als Staatsprasident bestétigt wurde. Die-
ser erfreut sich dank seiner Uberpartei-
lichen und ausgleichenden, aber auch ei-
ne kritische Stimme der Nation verkor-
pernden Haltung allgemeiner Wertschét-
zung. Der Wahlsieg brachte fur die Re-
gierung jedoch nicht die bis zu den Ge-
meindewahlen Ende 2001 erhoffte Atem-
pause, aufgrund des enormen personel-
len Verschlei3es in den nunmehr sechs
Regierungsjahren des Kabinetts Guterres.
Diese letzte umfangliche Regierungsum-
bildung fluhrte auch noch zu einem
Rechtsruck, was heftigen innerparteilichen
Widerspruch weckte. Er addiert sich zu
dem schwindenden Ruckhalt des Pre-
mierministers bei Unternehmern und Ge-
werkschaften, und selbst die Kirche so-
wie die Armee auBern sich zunehmend
kritisch.
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Das Jahr 2000, in dem Portugal wahrend
des ersten Semesters die EU-Ratsprési-
dentschaft inne hatte, war wegen der hier-
bei erfolgten Uberforderung der Adminis-
tration innenpolitisch verloren. Uberfallige
Reformen des Schul- und Gesundheits-
systems sowie der 6ffentlichen Verwal-
tung lassen jetzt noch auf sich warten, die
auf billige Arbeitskréfte setzende ent-
wicklungspolitische Strategie scheint zu
scheitern, und das aufRenwirtschaftliche
Ungleichgewicht vergroRerte sich be-
denklich. Unter diesen Verhéltnissen sam-
melt die unter sich zerstrittene Opposition
Punkte. Das gilt vor allem fir den bur-
gerlich-liberalen Partido Social Democra-
ta (PSD), der gemaR Wahlerumfragen mit
dem PS stimmenmaRig etwa gleichge-
zogen hat, aber an einem baldigen Sturz
der Regierung nicht interessiert zu sein
scheint, im Gegensatz zum konservativen
Partido Popular, der baldige Neuwahlen
fordert.

Wirtschaftspolitisch ist die Lage gleich-
wohl einigermaBen berechenbar, da PS
und PSD die Staatsfinanzen weiter kon-
solidieren wollen und auch letzterer noch
kein ausgereiftes Konzept zur Behebung
der Strukturprobleme vorzuweisen hat.
Allerdings dréngt die Zeit, denn fir aus-
landische Investoren wird Mitteleuropa zu-
nehmend zu einer Alternative zu Portugal.

Die weltwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen stellten sich wie folgt dar: In den
USA nahmen Nachfrage und Produktion
um 4,1% zu. In Japan ist das reale Brut-
toinlandsprodukt um 1,7% gestiegen. In
Mitteleuropa expandierte die gesamt-
wirtschaftliche Erzeugung um 3,8%. In
Westeuropa wurde das reale Bruttoin-
landsprodukt um 3,3% ausgeweitet. In
der EU waren es ebenfalls 3,3%, im Eu-
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ro-Raum erhohte es sich um 3,4% und in Deutschland um
3%. Der Einfuhrpreis fiir Rohdl betrug in den westlichen In-
dustrielandern im Jahresdurchschnitt 28,3 US-Dollar pro
Barrel. Industrierohstoffe (ohne Ol) verteuerten sich gegen-
Uber 1999 auf Dollar-Basis um 8%. Der Wechselkurs des
Euro sank im Schnitt des Jahres auf 0,92 US-Dollar von
1,07 US-Dollar im Jahre 1999. Das Volumen des Welthan-
dels expandierte in einer Gré3enordnung von 12%.

In Portugal ist der in den letzten zwei Jahrzehnten zu be-
obachtende wirtschaftliche Aufholprozess zum Stillstand ge-
kommen. Mit 3,3% nahm das reale Bruttoinlandsprodukt
entsprechend dem westeuropaischen Durchschnitt und nicht
mehr wie zuvor spurbar rascher zu als dieser; der wirt-
schaftliche Aufholprozess gegeniiber den meisten anderen
westeuropéischen Landern ist also ins Stocken geraten. Da-
bei hatte die Konjunktur gegeniiber 1999 noch etwas zu-
gelegt, leicht stimuliert von der Wirtschaftspolitik. Allerdings
war die Exportsteigerung erheblich hinter der westeuropé-
ischen Ausfuhrexpansion zuriickgeblieben. Da sich die Sche-
re zwischen Export und Import noch weiter 6ffnete, erreichte
das Defizit der Leistungsbilanz eine besorgniserregende Ho-
he. Zudem beschleunigte sich die Inflation. Auf dem Ar-
beitsmarkt wurde die Lage erneut besser, wenn auch nur
noch langsam.

Die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen gewann im
Sog der boomenden Weltwirtschaft kraftig an Dynamik und
wurde wieder zum wichtigsten Zugpferd der Konjunktur. Mit
7,9% (nach lediglich 3% im Jahre 1999) war die Zunahme
jedoch nicht nur wesentlich schwécher als im tibrigen West-
europa, sondern es wurden auch weiterhin Marktanteile im
Ausland verloren. Ursachen waren vor allem die weiter re-
lativ stark erhohten Lohnstiickkosten sowie eine recht ver-
haltene Touristensaison nach dem exzellenten Jahr 1999.
Da der Import um 7,4% expandierte und die Terms of Tra-
de erheblich schlechter wurden, wies die Leistungsbilanz
mit 10,2% des BIP ein Rekorddefizit aus. Dieses ist nicht nur
wegen seiner Héhe, sondern auch wegen seiner struktu-
rellen Veranderungen alarmierend.

Bei den Bruttoanlageinvestitionen (+ 5,4%) setzte sich
die seit 1998 zu beobachtende deutliche Verringerung der
Zuwachsraten fort. Das gilt auch fir die Ausriistungsin-
vestitionen, obwohl die Auslastung der Kapazitaten in
der verarbeitenden Industrie noch etwas gestiegen war
und Uber dem langjahrigen Durchschnitt lag. Aber die
Wabhrscheinlichkeit einer konjunkturellen Abschwachung
erhohte sich, und die hohen Zinsen bremsten. Die Bau-
konjunktur war tief gespalten. Wahrend der Wohnbau-
boom 1996/98 aufgrund gestiegener Zinsen und rasant
ausgeweiteter Verschuldung der privaten Haushalte zu-
letzt in eine Rezession umschlug, blieb der in erheblichem
MaRe von der EU finanzierte 6ffentliche Bau kraftig auf-
warts gerichtet.

Die in den beiden Vorjahren noch ausgesprochen starke Ex-
pansion des privaten Konsums verlor im Verlauf erheblich
an Tempo, obwohl die Realléhne kréftiger stiegen als zuvor.
Aber die Belastung der Haushalte durch den Schuldendienst
war rasch gewachsen und fuhrte zu einer Eintriibung des
Konsumklimas; die Verschuldung lag bei reichlich drei Vier-
tel des verfugbaren Einkommens, nach nur 18,5% im Jah-
re 1990. Auch nahm die Beschaftigung langsamer zu. Die
Expansion des offentlichen Verbrauchs wurde nicht, wie
konsolidierungspolitisch geboten, gebremst, sondern sogar
noch auf 4% beschleunigt.

Auf dem Arbeitsmarkt besserte sich die Lage langsamer als
zuvor. Die Ressourcen vor allem an qualifizierten Kraften wa-
ren nahezu ausgeschopft. Gegeniiber 1999 nahm die Be-
schaftigung um 1,7% zu, und die Arbeitslosenquote sank
auf 4,2%.

Trotz seit dem Friihjahr eingefrorener Treibstoffpreise be-
schleunigte sich die Inflation, hauptsachlich bedingt durch
Olverteuerung und Dollaraufwertung. Doch auch die kréftig
erhéhten Lohnstiickkosten trugen zur raschen Teuerung bei.
Die Konsumentenpreise lagen um 2,8% Uber dem Niveau
von 1999.

Heuer gibt die Wirtschaftspolitik der Konjunktur nur mode-
rate AnstéRe. So kommen von Geld- und Finanzpolitik
schwache, von dem hohen Wechselkurs des US-Dollar aber
immer noch deutliche Impulse. 2002 wird die Geldpolitik
zwar leicht stimulieren. Aber die Finanzpolitik durfte etwa
neutral wirken.

Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB) war bis
ins laufende Jahr hinein leicht restriktiv. Der Schlusselzins
wurde vom Herbst 1999 bis Herbst 2000 im mehreren Schrit-
tenvon 2,5 auf 4,75% erhoht, als Reaktion auf raschere Teu-
erung und konjunkturelle Uberhitzungserscheinungen in ei-
nigen Landern. Wie die Entwicklung der lang- und kurzfris-
tigen Zinsen zeigt, konnten auf diese Weise aufkommende
Inflationserwartungen gedampft werden. Auch das Wirt-
schaftswachstum wurde gebremst, da die langfristigen Zin-
sen bis zum dritten Quartal anzogen; sie lagen um 0,9 Pro-
zentpunkte Uber dem Niveau von 1999. Kein Wunder, bei
der hohen Verschuldung vor allem der portugiesischen Kon-
sumenten. Seitdem sind die Langfristzinsen allerdings wie-
der etwas gesunken. Die kurzfristigen Zinsen sind im Mai
2002 zurtuickgegangen, nachdem die EZB ihren Schlussel-
zins trotz immer noch rascher Geldentwertung um /4 Pro-
zentpunkt zuriickgenommen hat mit dem Hinweis auf die
abzusehende Verlangsamung des Preisauftriebs u.a. als Fol-
ge der im Allgemeinen gerade noch moderaten Lohnerho-
hungen und der laufenden konjunkturellen Abkuhlung. Im
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weiteren Verlauf dieses Jahres konnte die EZB angesichts
des rasanten Zinsriickgangs in den USA, der Abschwéchung
der Inflation im Euro-Raum und der nur noch schwach stei-
genden gesamtwirtschaftlichen Produktion die Zinsen in
einem oder zwei kleinen Schritten weiter senken.

Fur Portugal ware allerdings eine monetare Lockerung trotz
des auch hier abflauenden Wirtschaftswachstums verfriiht.
Denn die Teuerung (Anstieg der Konsumentenpreise im Ju-
ni 2001: 4,6% im Vorjahresvergleich) ist noch kréftiger als
im Schnitt des Euro-Raums, das Leistungsbilanzdefizit ist
sehr hoch, und ganz generell sind die negativen Entwick-
lungen der vergangenen Jahre, wahrend derer das Land
Uber seine Verhéltnisse gelebt hat, noch langst nicht abge-
klungen. Und schlief3lich ist der Beschaftigungsstand durch-
aus befriedigend. Auch hier zeigt sich also der problemati-
sche geldpolitische Spagat der EZB, mit ihrer Politik gleich-
zeitig Landern mit hoher und niedriger Inflation gerecht zu
werden. Die Lockerung der monetéren Ziigel wird infolge
von Wirkungsverzdgerungen erst im Jahre 2002 spurbar.
Dann wird die Geldpolitik der EZB im Euro-Raum leicht ex-
pansiv sein.

Die Finanzpolitik hatte, wie in anderen Landern des Euro-
Raums auch, in ihren Bemiihungen um die Konsolidierung
der offentlichen Haushalte seit 1998 stark nachgelassen,
obwohl unter konjunktur- und stabilitatspolitischen Ge-
sichtspunkten nur eine geringe Lockerung der restriktiven
Linie geboten gewesen wére — aber die Teilnahme an der
Euro-Zone war ja geschafft. Zwar ist das urspringlich anvi-
sierte Ziel einer Riuckfihrung des offentlichen Finanzie-
rungsfehlbetrags auf 1,5% des BIP mit 1,4% sogar leicht
unterboten worden. Aber das war nur mit Hilfe der Einnah-
men aus Versteigerungen von UMTS-Lizenzen mdglich.
Rechnet man diesen Effekt heraus, dann ergibt sich ein Mi-
nus von 1,7% des BIP. Der mit der EU abgesprochene Sta-
bilitdts- und Konvergenzplan sieht fiir 2001 und 2002 Defi-
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unterstellten Wirtschaftswachstums (man
war von einer Zunahme des realen BIP um
31/4% ausgegangen) die offentlichen Ein-
nahmen schwacher, die Ausgaben jedoch
starker als budgetiert gestiegen sind und
moglicherweise die durch die Steuerreform
bedingten Ausfélle hoher sind als projektiert,
wurde im Juni ein Nachtragshaushalt ver-
abschiedet, der hauptséchlich Ausgaben-
kiirzungen von 750 Mill. Euro, aber auch zu-
satzliche Manahme zur Sparférderung (um
dem Aktienmarkt auf die Beine zu helfen) vor-
sieht. Gleichwohl muss hier, wie in den meis-
ten anderen EU-Landern auch, mit einer Ver-
fehlung der Konsolidierungsziele sowohl im
laufenden als auch im kommenden Jahr ge-
rechnet werden. Dies, obwohl auch heuer wieder Privati-
sierungseinnahmen anfallen, wenn auch in geringerem Um-
fang als in den Vorjahren, und verscharft gegen die stark
ausgepragte Steuerhinterziehung vorgegangen werden soll
(wobei noch abzuwarten ist, ob das auch soviel bringt wie
zuletzt in Italien).

2002

Aus der vierten und letzten Privatisierungsrunde der Auto-
Estradas de Portugal gingen etwa 140 Mill. Euro ein. Die
Restprivatisierung des national fllhrenden Zementherstellers
Cimpor brachte dem Staat etwa 410 Mill. Euro. Doch es ist
bei Fortdauer der gegenwartigen Borsenverfassung zwei-
felhaft, ob die heuer mit rund 2 Mrd. Euro angesetzten Pri-
vatisierungserlose auch erreicht werden kdnnen; fur den
Zeitraum Mitte 2000 bis Mitte 2002 sollen insgesamt
4,35 Mrd. Euro an Erlésen erzielt werden. 2002 sind bei fort-
gesetzter Steuerreform verstarkt Kiirzungen auf der Aus-
gabenseite der offentlichen Haushalte zu erwarten, so dass
die Finanzpolitik insgesamt etwa konjunkturneutral wirken
dirfte. Das mit der EU abgesprochene Konsolidierungsziel
— Verringerung des offentlichen Finanzierungsdefizits auf
0,7% des BIP — wird vermutlich verfehlt.

Anfang 2001 trat der erste Teil einer umfassenden Steuer-
reform in Kraft. Sie ist, wie in anderen westeuropdischen
Landern, auch als Preis fir MaRigung der Gewerkschaften
bei ihren Lohnforderungen gedacht. Vor allem bei der Ein-
kommensteuer (IRS) kommt es insgesamt zu spiirbaren Ent-
lastungen, und zwar hauptsachlich fur Bezieher niedriger
Einkommen. Statt 0,9 Mill. im Jahre 2000, werden heuer
1,6 Mill. Einkommensbezieher von dieser Steuer nicht mehr
erfasst. Besserverdienende werden hingegen teilweise ho-
her belastet, ganz abgesehen davon, dass die Besteue-
rungsbasis generell verbreitert wurde. Entlastungen gibt es
auch bei der Kdrperschaftsteuer (IRC). Unter anderem ver-
ringert sich der Normalsatz heuer von 34 auf 32% - 2002
sinkt er weiter auf 30% —, fir Kleinunternehmen sogar auf
25%.
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Einkommenspolitisch halt man an dem 1992 mit den Ge-
werkschaften vereinbarten, auf moderate Lohnerhdhungen
abzielenden Kurs fest. Aber obwohl dieser 1996 mit einem
»Strategischen Sozialpakt« zusatzlich abgesichert wurde,
waren die Lohnsteigerungen wahrend der letzten Jahre (Re-
allohnanstieg pro Kopf 1999 1,8% und 2000 2,8%) sehr
hoch - so hoch, dass sie die Entwicklungsstrategie der Re-
gierung geféhrden, deren wichtigster Pfeiler niedrige Léhne
sind. Dies besonders mit Blick auf die etwa dem westeuro-
paischen Durchschnitt entsprechenden Produktivitatsfort-
schritte. Die heuer anlaufende Steuerreform mit ihren Er-
leichterungen vor allem fiir die Bezieher niedriger Einkom-
men, aber auch die konjunkturelle Abschwéachung sollte
2001 und bis ins Jahr 2002 hinein fir moderate Lohnab-
schllisse sorgen.

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten erhdht sich das reale Brut-
toinlandsprodukt um etwa 11/4%. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion erreicht in Japan nur knapp das Niveau des Vor-
jahres. In Mitteleuropa nehmen Nachfrage und Produktion
um knapp 23/2% zu. In Westeuropa wird das reale Brutto-
inlandsprodukt um fast 2% ausgeweitet; fur die EU und
den Euro-Raum sind etwa gleiche Raten zu erwarten, wéh-
rend die Zunahme in Deutschland anndhernd 11/4% betragt.
Der Einfuhrpreis fur Rohdl liegt in den westlichen Industrie-
landern im Schnitt des Jahres bei 26 US-Dollar pro Barrel.
Die Preise fiir Industrierohstoffe (ohne Ol) sinken auf Dol-
lar-Basis im Jahresdurchschnitt deutlich unter das Niveau
von 2000. Der Wechselkurs des Euro betragt durch-
schnittlich 0,85 bis 0,95 US-Dollar. Das Volumen des Welt-
handels steigt in einer GroRenordnung von 41/2%.

In Portugal hat die Konjunktur an Schwung verloren. Im ers-
ten Quartal nahm das reale Bruttoinlandsprodukt zwar im
Vorjahresvergleich um 2,2% zu. Gegenuber dem vierten
Quartal 2000 hat es jedoch annéhernd stagniert. Die Kli-
maindikatoren signalisieren eine Fortsetzung der flauen Ent-
wicklung auch Uber die Jahresmitte hinaus. Ursachen sind
eine deutliche Exportabschwéchung, bedingt durch das im
Vergleich zu 2000 wesentlich unglinstigere weltwirtschaft-
liche Umfeld sowie die sinkende preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit. Aber auch die Inlandsnachfrage hat an Dynamik ver-
loren. Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte um knapp 2%
expandieren, also etwa im Rhythmus Westeuropas. Das wa-
re ein weiteres verlorenes Jahr im Aufholprozess und ein
nochmaliger relativer Ruckschritt fir die entwicklungsmaRig
noch deutlich unter dem westeuropaischen Durchschnitt lie-
gende Volkswirtschaft. Allerdings ist diese Atempause ge-
boten, um die infolge konjunktureller Uberhitzung in den letz-
ten Jahren entstandenen Fehlentwicklungen zu beheben
und vor allem Preisauftrieb und Leistungsbilanzdefizit wie-

der unter Kontrolle zu bekommen. Die Preise steigen seit
der Jahresmitte langsamer. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
verschlechtert sich nur wenig und bleibt insgesamt befrie-
digend. Das Defizit der Leistungsbilanz geht in Relation zum
BIP zuriick, bleibt aber alarmierend.

Die Ausfuhr von Gitern und Dienstleistungen (ca. + 4%) ge-
ratim Verlauf in eine Flaute, da die Weltkonjunktur schwach
ist und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit portugiesischer
Anbieter erneut schlechter wird. Da etwa ein Fiinftel des Wa-
renexports auf Automobile entfallt, wirkt die weltweit schlep-
pende Pkw-Nachfrage spurbar retardierend. Die Lieferun-
gen in den Dollar-Raum durften wegen des hohen Dollar-
kurses lebhafter steigen als nach Westeuropa, wohin etwa
85% der Warenausfuhr gehen. Der Import wird infolge der
gedampften Inlandsnachfrage erheblich schwécher als der
Export ausgeweitet. Die Leistungsbilanz weist infolgedes-
sen einen in Relation zum BIP sinkenden Fehlbetrag aus.
Der Abbau des immer noch bei reichlich 9% liegenden De-
fizits ware jedoch starker, wenn sich nicht die Terms of Tra-
de nochmals verschlechtern wiirden, wenn auch erheblich
weniger als im Jahr 2000.

Die Bruttoanlageinvestitionen erreichen nicht ganz das Ni-
veau des Vorjahres, obwohl auch die Unternehmen durch
die Steuerreform entlastet werden. Die Ausriistungsinvesti-
tionen nehmen trotz des bis zuletzt hohen Auslastungsgrads
der Kapazitaten in der verarbeitenden Industrie moderat
zu. Denn die Absatz- und Ertragsaussichten haben sich ein-
getrlibt, und seit Jahresbeginn bezeichnen die Unterneh-
men zunehmend ihre Kapazitaten als ausreichend zur Be-
waéltigung der Produktion. Es gibt zudem Hinweise darauf,
dass die bei (gemessen am westeuropdischen Mittel) le-
diglich durchschnittichem Produktivitatsfortschritt weiter klar
Uberdurchschnittlich steigenden Léhne ein wachsendes
Handicap fur die Griindung neuer oder die Erweiterung be-
stehender Unternehmen durch auslandische Investoren bil-
den. Als weitere Ursache wird die unzureichende Flexibilitat
des Arbeitsmarktes gesehen. Vor allem mitteleuropéische
Standorte gewinnen gegenuber Portugal an Attraktivitat. Die
Baukonjunktur ist sehr gespalten. Einerseits floriert der mit
EU-Mitteln grof3ziigig subventionierte 6ffentliche Bau; vor al-
lem in die Verkehrsinfrastruktur flieBt viel Geld. Andererseits
setzt sich die Ende 2000 begonnene Rezession im Woh-
nungsbau fort, obwohl die Zinsen abwarts tendieren. Die
hohe Verschuldung der privaten Haushalte, der starke Bau-
kostenanstieg, die Ausweitung des Angebots durch den
Boom der Vorjahre, sowie die gedruckten Konjunkturaus-
sichten wirken déampfend. Der gewerbliche Bau tendiert eher
moderat aufwarts, angeregt vom Dienstleistungsbereich, der
hauptséchlich in den Agglomerationen investiert.

Die Expansionsrate des privaten Konsums schwécht sich
weiter auf knapp 2% ab. Dies trotz der Einkommensteuer-

senkung, von der schwerpunktméRig Bezieher niedriger Ein-
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kommen mit hoher marginaler Verbrauchsneigung bevor-
zugt werden. Das durch Konsumentenbefragungen er-
mittelte Konsumklima ist bereits seit 1999 tendenziell weni-
ger gunstig geworden. Im Sommer lag der Index unter dem
Durchschnitt des Vorjahres und sogar erheblich unter dem
Niveau der neunziger Jahre. Die Stimmungsverschlechte-
rung findet ihre Entsprechung in der Entwicklung des Ge-
schéftsklimas im Einzelhandel. Bremsend wirken die nicht
mehr ganz so kréftig steigenden Realléhne, die leichte Ver-
schlechterung auf dem Arbeitsmarkt, die gedampften Kon-
junkturerwartungen sowie die wahrend der zuriickliegenden
Jahre rasant erhdhte Verschuldung - sie hatte im Jahr 2000
88,4% der verfigbaren Einkommen erreicht, nach nur 18,5%
im Jahre 1990 — und die hieraus resultierenden Zins- und
Tilgungszahlungen. Der 6ffentliche Verbrauch (etwa + 11/2%)
verliert empfindlich an Schwung.

Auf dem Arbeitsmarkt tritt eine deutliche Entspannung ein.
Die verschiedentlich spiurbar gewordenen Knappheitser-
scheinungen werden seltener, auch weil per Saldo die Zu-
wanderung portugiesischer Gastarbeiter und lllegaler aus
Nordwestafrika anhalt. Im Verlauf erhdht sich die Beschaf-
tigung nicht mehr; gegeniiber 2000 expandiert sie nur noch
moderat. Die Arbeitslosenquote dirfte im Jahresdurchschnitt
auf etwa 41/4% steigen. Im westeuropdaischen Vergleich bleibt
die Situation jedoch immer noch recht befriedigend.

Der Auftrieb der Konsumentenpreise erreichte im Mai 2001
mit 4,9% (Vorjahresvergleich) den Hohepunkt des von Ener-
gieverteuerung, Dollaraufwertung und konjunkturellen Uber-
hitzungserscheinungen ausgeldsten »Inflationsbuckels«. Seit-
her gehen die Inflationsraten zuriick. Aus der Entwicklung
der Erzeugerpreise kann auf eine Fortsetzung dieser Ten-
denz geschlossen werden. Hierzu trégt nicht nur die Verbil-
ligung des Erdéls und die leichte Aufwertung des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar, sondern auch die konjunkturelle Ab-

kihlung bei. Im Jahresdurchschnitt diirften die Verbrau-
cherpreise um rund 41/2% tiber dem Niveau des Jahres 2000
liegen.

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden unterstellt:
In den USA steigt das reale Bruttoinlandsprodukt um reich-
lich 21/2%. Nachfrage und Produktion nehmen in Japan
um ca. /2% zu. In Mitteleuropa expandiert die gesamt-
wirtschaftliche Produktion um fast 31/2%. In Westeuropa,
der EU sowie im Euro-Raum erhoéht sich das reale Brutto-
inlandsprodukt um etwa 21/2%; in Deutschland dirfte die
Rate bei 21/4% liegen. Der Einfuhrpreis fiir Rohél betragt in
den westlichen Industrielandern im Durchschnitt des Jah-
res ungefahr 26 US-Dollar pro Barrel. Die Preise fiir Indus-
trierohstoffe (ohne Ol) entsprechen auf Dollar-Basis knapp
dem Niveau des Vorjahres. Der Wechselkurs des Euro liegt
im Jahresmittel innerhalb einer Bandbreite von 0,85 bis
0,95 US-Dollar. Das Volumen des Welthandels expandiert
in einer GréRenordnung von 61/2%.

In Portugal erholt sich die Konjunktur allmahlich wieder. Von
der Erholung der Weltkonjunktur sind bei immer noch ex-
portférderndem Dollarkurs kréaftige Anstol3e zu erwarten,
obwohl die preisliche Wettbewerbsfahigkeit weiter sinkt.
Von der Inlandsnachfrage gehen hingegen nur moderate
Impulse aus, zumal die Wirtschaftspolitik nur wenig stimu-
liert. Die Gewdhnung an eine, den Ressourcen entspre-
chende interne Nachfrageentwicklung ist noch nicht ab-
geschlossen, nachdem man bis 1999 Uber die Verhaltnisse
gelebt hat. Ein weiteres Stocken des wirtschaftlichen Auf-
holprozesses gegeniiber dem EU-Durchschnitt ist die Fol-
ge. Denn das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte nur um un-
gefahr 21/2% expandieren. Diese Rate entspricht vermut-

Veranderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—in% -

1998 1999 2000 2001% 20022

BdP® EU® OECDY BdPY EU® OECDY

Bruttoinlandsprodukt 3,8 3,0 3,3 2,2 2,6 2,6 2,3 2,6 2,8
Inlandsnachfrage 6,3 51 3,6 1,8 2,6 2,8 2,0 2,5 3,1
Privater Verbrauch 5,9 4.8 3,1 2,2 2,0 2,1 2,3 2,0 2,4
Staatsverbrauch 3,0 3,8 4,0 1,7 15 1,4 1,0 15 2,4
Bruttoanlageinvestitionen 9,1 6,4 5,4 0,0 4.5 6,0 1,0 4,1 53
Exporte® 7,7 3,0 7,9 6,0 6,4 7,7 6,2 6,5 8,1
Importe® 13,8 8,5 7.4 4,0 5,4 7,0 4,3 5,4 7,5
Industrieproduktion” 57 3,0 0,5 n.a n.a n.a. n.a n.a n.a
Konsumentenpreise 2,2 2,2 2,8 3,8 3,5 3,7 2,6 2,3 3,3
Arbeitslosenquote 5.2 4,5 4,1 n.a. 4.6 4,1 n.a. 51 4,2
Leistungsbilanz (Saldo)? -74 -9,0 -10,2 n.a. -9,6 -9,7 n.a. -9,3 -9,6
Finanzierungssaldo des Staates? -2,3 -2,1 - 14 n.a. -15 -1,2 n.a. -1,5 -11
4 Schatzungen. - ? Banco de Portugal, vom Juni 2001. — © Kommission der EU, Briissel, vom April 2001. — 9 Organisation for Economic Co-
operation and Development, Paris, vom Mai 2001. — ® Giiter- und Dienstleistungen. — ? Ohne Bau. — 9 In Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP).
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Daten und Prognosen

Arbeitslosenquote

fallt, durfte sich sogar noch verstarken. Zum
einen bremst die hohe Verschuldung der

in %
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Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

lich nur knapp dem westeuropdischen Mittel. Auf dem Ar-
beitsmarkt andert sich die Lage kaum, bleibt aber befriedi-
gend. Der Preisauftrieb beruhigt sich zundchst weiter. Das
Defizit der Leistungshilanz verringert sich, bleibt aber sehr
hoch.

Der Export von Gitern und Dienstleistungen (etwa + 51/2%)
gewinnt im Zuge der weltwirtschaftlichen Erholung zu-
nehmend an Schwung, auch weil die Automobilkonjunk-
tur in Westeuropa und in Ubersee wieder anzieht. Dabei
erweist sich der Dollarkurs trotz leicht aufwarts gerichte-
ter Tendenz fiir die Exportwirtschaft immer noch als giins-
tig. Hinderlich sind andererseits die neuerlich stérker als
bei den wichtigsten Handelspartnern steigenden Lohn-
stiickkosten, obwohl sich diese langsamer erhéhen als zu-
vor. Da die Einfuhr infolge der moderat expandierenden
Inlandsnachfrage spiirbar langsamer steigt als die Ausfuhr
und die Terms of Trade etwas gunstiger werden, geht der
Fehlbetrag der Leistungsbilanz nochmals zurtick. Er bleibt
aber sehr hoch, so dass im aufRenwirtschaftlichen Be-
reich von einer Normalisierung noch keine Rede sein kann.
Dies umso weniger, als Mitteleuropa fur auslandische In-
vestoren zu Lasten Portugals als Investitionsstandort an
Attraktivitdt zu gewinnen scheint. Das kdnnte den zum
Ausgleich des Leistungsbilanzdefizits nétigen Kapitalzu-
fluss gefahrden.

Die Bruttoanlageinvestitionen kommen nur sehr langsam
aus dem vorjahrigen Tief heraus. Zwar nehmen die Aus-
ristungsinvestitionen wieder lebhafter zu, da die Kapa-
zitaten in der verarbeitenden Industrie gut ausgelastet sind
und die Absatz- und Ertragserwartungen gunstiger wer-
den. Auch durfte verstéarkt in die Rationalisierung der Pro-
duktion investiert werden, um den Lohnkostendruck durch
zunehmende Produktivitdtsgewinne in steigendem Malie
kompensieren zu kdnnen. Aber die Rezession im Woh-
nungsbau, auf den etwa die Hélfte des Bauvolumens ent-

Prognose

privaten Haushalte weiterhin, und zum an-
deren wéchst der Bedarf nach dem Bau-
boom in der zweiten Hélfte der neunziger
Jahre nicht mehr so stark, obwohl! die Im-
migration anhalt und vielfach der Wunsch
nach Zweitwohnungen vor allem an den
Kisten besteht. Die 6ffentliche Hand, ali-
mentiert mit Geldern aus EU-Fonds, weitet
ihre Investitionen hingegen wiederum er-
heblich aus. Diese gehen nach wie vor
schwerpunktmdRig in die Verkehrsinfra-
struktur. Weniger ausgeprégt, aber mit deut-
lich zunehmender Tendenz entwickelt sich
der im Wesentlichen auf die Agglomeratio-
nen konzentrierte gewerbliche Bau. Inves-
tiert wird vor allem in modernen Biroraum,
aber auch in Vergnigungsparks und in Fu3-
ballstadien, da Portugal 2004 die Europameisterschaft im
Fufl3ball ausrichtet.

2002

Der private Konsum dirfte in &hnlich maRigem Tempo aus-
geweitet werden wie 2001, obwohl sich das Konjunkturkli-
ma aufhellt. Denn die Entlastungen durch die Steuerreform
sind geringer, die zurlickhaltendere Ausgabenpolitik der 6f-
fentlichen Hand macht sich bemerkbar, und die Beschafti-
gung nimmt kaum noch zu. Auch bildet der Schuldendienst
fir die privaten Haushalte nach den vorangegangenen Uber-
treibungen bei der Kreditaufnahme weiterhin eine gro3e Be-
lastung. Der 6ffentliche Verbrauch durfte in einer GroRen-
ordnung von 11/4% zunehmen.

Auf dem Arbeitsmarkt bleibt die Lage insgesamt befriedi-
gend und weitgehend entspannt. Die Beschéftigung nimmt
nur noch wenig zu, da die Produktivitatsfortschritte nicht viel
geringer sind als das Wirtschaftswachstum. Hierzu tragt
auch die verstérkte, lohnkosteninduzierte Rationalisierung
bei. Die Arbeitslosenquote diirfte im Jahresdurchschnitt auf
etwa 41/2% steigen, zumal per Saldo weiter Emigranten zu-
rickkehren und der Einwanderungsdruck vor allem aus
Nordwestafrika nicht nachlésst.

Der Preisauftrieb beruhigt sich zunéchst weiter. Die glinsti-
gere Entwicklung der Erzeugerpreise wirkt immer noch auf
die Verbraucherpreise durch, und die konjunkturelle Erho-
lung steckt noch in ihrer produktivitatssteigernden An-
fangsphase. Im spéteren Verlauf des Jahres diirfte sich der
Preisanstieg jedoch trotz stabilisierender Importpreise ver-
stetigen. Die Konsumentenpreise liegen im Schnitt des Jah-
res vermutlich um ungeféhr 33/4% Uber dem Niveau von
2001.

Abgeschlossen am 20. August 2001
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