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Die Konjunkturprognose entsteht
jeweils in Zusammenarbeit aller

WIFO

Mitarbeiter des WIFO.

® HOHES WIRTSCHAFTSWACHS-

TUM 1998, ABER 1999 ZUNEH-
MENDE RISKEN

PROGNOSE FUR 1998 UND 1999

Das Wirtschaftswachstum wird hever 3,3% betragen, das ist
die héchste Rate seit 1991. Krdftige Export- und Investitions-
steigerungen bilden die Basis fir diese Dynamik. Fir nédchstes
Jahr zeichnet sich dagegen eine Abschwdchung ab, die von
den Turbulenzen auf den internationalen Finanzmdrkten
ausgeht. Das BIP-Wachstum bleibt aber in Osterreich auch
1999 mit 2,8% iber dem mittelfristigen Trend.

Die Weltwirtschaft wird derzeit von massiven Krisen auf den Finanzmaérkten er-
schittert. Einerseits wurden die Wéahrungen einer Reihe von emerging market
economies massiv abgewertet, wahrend andere noch mit dieser Eventualitat
kampfen. Die davon ausgehenden realwirtschaftlichen Effekte, vor allem aber
die pessimistische Grundstimmung der Anleger hatten den Absturz der meisten
Aktienbérsen von ihrem vielfach spekulativ Gberhéhten Niveau zur Folge. Die
Suche nach sicheren Anlageméglichkeiten lie vor allem DM-Papiere interes-
sant erscheinen und brachte eine Abwertung des Dollars gegenitber dem Ge-
leitzug der Euro-Wéhrungen mit sich.

Die Finanzkrise, die in Asien ihren Anfang nahm, hat politische Versdumnisse,
verfehlte wirtschaftspolitische Strategien und spekulative Ubertreibungen als Ur-
sache. Aus friheren Erfahrungen, insbesondere nach dem Aktiencrash vom Ok-
tober 1987, kann geschlossen werden, daf3 auch eine kraftige Korrektur der
Uberhdhten Kurse keine schwerwiegenden Folgen fur die Konjunktur haben
muB. Die Baisse auf den Akfienbérsen in den USA und in Europa glich bisher
nur etwa den Anstieg in den lefzten zwolf Monaten aus.

Diesmal kommen allerdings die unmittelbare realwirtschaftliche Démpfung
einer Anzahl von aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien und Lateinamerika
hinzu sowie die tiefgreifende Krise in Rufiland, die auch auf Nachbarlénder aus-
strahlt. Weiters stimmt die hartnéckige politische und wirtschaftliche Immobilitét
Japans bedenklich. Diese Geschehnisse beeintréchtigen insgesamt auch die
Konjunkturperspektiven der USA und Europas.

Angesichts der relativ geringen realwirtschaftlichen Bedeutung RuBlands fir die
Weltwirtschaft und der nur méBigen auBenwirtschaftlichen Verflechtung Europas
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Hauptergebnisse der Prognose

1995 1996 1997 1998 1999
Verénderung gegen das Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt

Real + 2,1 + 1,6 + 2,5 + 3,3 + 2,8

Nominell +42 + 37 +39 + 4,6 + 3,9
Sachgutererzeugung'), real + 1,0 + 1,2 + 4,3 + 6,5 + 4,0
Privater Konsum, real + 29 + 24 + 0,7 + 1,8 + 2,0
Bruttoanlageinvestitionen, real + 1,9 + 2,4 + 3,6 + 5,3 + 3,6

Ausristungen + 3,1 + 3,7 + 4,2 + 8,0 + 55

Bauten + 0,6 + 2,8 + 3,2 + 3,0 + 2,0
Warenexporte?)

Real +12,1 + 53 +15,3 + 8,5 + 7,0

Nominell +132 + 55 +16,8 + 9,6 + 8,1
Warenimporte?)

Real +57 + 6,1 +92 + 8,3 +70

Nominell + 6,2 + 6,7 +10,9 + 8,3 + 8,1
Handelsbilanzsaldo?) Mrd. S -88,0 -100,6 752 -72,3 -78,1
Leistungsbilanzsaldo Mrd.S -54,0 = 523 -56,1 —48,4 —47,5

In%desBIP - 23 - 22 -22 - 1,8 - 1,7

Sekundarmarkirendite®) in % 7,1 6,3 5,7 4,8 4,6
Verbraucherpreise + 2,2 + 1,9 + 1,3 + 1,0 + 1,0
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen’) 3,9 4,3 4,4 4,5 4,4

In % der unselbsténdigen

Erwerbspersonen®) 6,6 7,0 7,1 7,2 7,0
Unselbsténdig Beschaftigtet) + 0,0 - 0,6 + 04 + 1,1 + 0,9

1) Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — ?) Laut OSTAT. - 3) Bundesanleihen mit
einer Laufzeit von zehn Jahren (benchmark). — 4) Laut Eurostat. — 9) Laut Arbeitsmarki-
service. — ¢) Ohne Présenzdiener und Bezieher von Karenzurlaubsgeld.

mit dem asiatischen Raum sind bisher nur minimale Ef-
fekte auf die europdische Konjunktur zu beobachten.
Diese steht 1998 in einem auffallenden Kontrast zu dem
dusteren weltwirtschaftlichen Bild. In den meisten EU-
Léndern, vor allem jenen auf dem Kontinent, hat sich die
Konjunktur 1998 auf die Investitionen und die sonstige
Inlandsnachfrage ausgedehnt. Sie ist damit weitgehend
selbsttragend geworden.

Dem kommt auch die durch die de facto bereits wirk-
same Wahrungsunion gewdhrleistete Wechselkursstabi-
litat innerhalb Europas zugute. Integrationskrafte im Bin-
nenmarkt, die durch die gemeinsame Wdahrung noch
verstarkt werden, wirken zusétzlich konjunkturstabilisie-
rend. Die auBenwirtschafiliche Exponiertheit der Euro-
Zone ist mit einer Exportquote von rund 12% des ge-
meinsamen BIP viel geringer, als sie fir die teilnehmen-
den Volkswirtschaften bisher war.

Die unvermeidlichen Unsicherheiten in der Diagnose
weiterer Ansteckungsherde und der realwirtschaftlichen
Auswirkungen der Finanzkrisen legen nicht nur eine Zu-
ricknahme der Prognosen fir 1999 nahe, sie bilden
auch einen Risikofaktor dieser Prognose.

Das Wachstum des BIP wird in Osterreich heuer 3,3%
betragen, das ist die héchste Wachstumsrate seit 1991,
Im Einklang mit den infernationalen Prognosen missen
die Wachstumsannahmen fir 1999 jedoch zuriickge-
nommen werden. Das BIP-Wachstum wird mit +2,8% je-
doch Uber dem mittelfristigen Trend bleiben. In den EU-
Staaten wird sich die Dynamik 1999 gleichfalls nicht —
wie bisher angenommen wurde — verstérken, sondern
mit +2% nicht mehr ganz an jene des Jahres 1998
(+2%:%) herankommen.

Produktion und Nachfrage
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Bruttoinlandsprodukt

7779 81 83 85 87 8 9 93 95 97 99

Privater Konsum

——t—
=

lvy

7779 81 83 85 87 89 9 93 95 97 99

NSO —~NwWs Lo

Reiseverkehr
25
204
1510 =
01 " ..

s /\ ,". )
0 ety N
5 ’

Verénderung gegen das Vorjahr in %, real

-10
7779 81 83 85 87 8 9 93 95 97 99

Investitionen

15

7779 8 83 85 87 89 91 93 95 97 99

Die Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen werden
in Europa wahrscheinlich nicht gravierend sein, weil
dem Nachfrageausfall in den Schwellenléndern auch
positive Folgen entgegenstehen, die den Bremseffekt
mildern: Rohstoffe und Energie werden billiger, die Zins-
sdtze sinken. Die Inflation ist nahezu véllig zum Stillstand
gekommen.

In den Turbulenzen der Weltwirtschaft gelten die Teil-
nehmer der Wirtschafts- und Wéhrungsunion als ,siche-
rer Hafen” fir die Anleger. Mit einer Inflationsrate von
weniger als 2% ist die Euro-Zone ein Hort der Stabilitét.
Ohne den festen Euro-Fahrplan hétten die jingsten Ent-
wicklungen auf den Finanzmérkten die europdischen
Wahrungsrelationen wahrscheinlich wieder verschoben,
mit entsprechenden Folgen fir den Auflenhandel.

Die &sterreichische Wirtschaft wéichst 1998 und 1999
rascher als der EU-Durchschnitt, da sich die Wettbe-
werbsfahigkeit in den letzten Jahren stark verbessert hat.
Das Wirtschaftswachstum wird 1998 vor allem vom Wa-
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Wichtige Konjunkturindikatoren
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') Laut Arbeitsmarkiservice. — 2) Laut Eurostat. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von
10 Jahren (benchmark).

renexport und den Ausristungsinvestitionen getragen,
1999 wird der private Konsum einen relativ héheren
Beitrag leisten. Heuer bremst der kréftige Anstieg der
Sparquote die Ausgaben der privaten Haushalte; 1999
ist er geringer, und der dédmpfende Einfluf} féllt weitge-
hend weg.

Die Arbeitslosenquote wird im néchsten Jahr erstmals
seit 1994 leicht zurickgehen (von 4,5% auf 4,4%).
Heuer reicht der kraftige Beschaftigungszuwachs noch
nicht aus, um die Arbeitslosigkeit zu senken, weil das Ar-
beitskréfteangebot auflerordentlich stark zunimmt.

Solange ein in den Jahren schwacher Konjunktur aufge-
stautes Arbeitskréfteangebot auf den Markt dréngt, er-
weist sich die Verringerung der Arbeitslosigkeit als be-
sonders schwierig. Das mittelfristige Beschdaftigungsziel
des Nationalen Akfionsplans wurde dagegen bereits im
ersten Jahr der funfighrigen Planungsperiode zu einem
Drittel erfollt.

Die Inflationsprognose des WIFO wurde vor allem we-
gen der stark sinkenden Rohwarenpreise nach unten re-
vidiert. Die Teuerungsrate wird 1999 ebenso wie heuer
auf ihrem bisherigen Tiefstand von 1% liegen. Sie bietet
eine solide Basis fur den Eintritt in die Wirtschafts- und
Wéhrungsunion am 1. Jénner 1999.

Das Defizit der éffentlichen Haushalte betragt 1998 und
1999 2,2% des BIP. Der Bundesvoranschlag 1999 ist
mit der nach unten revidierten WIFO-Konjunkturpro-
gnose vereinbar, insbesondere weil die gute Konjunktur
1998 die Einnahmen aus einigen Steuern erst verzégert
erhsht. Die Budgetpolitik wird auch in den kommenden
Jahren einen sparsamen Kurs verfolgen mussen, um
dem im Stabilitdtspakt festgelegten Ziel eines nahezu
ausgeglichenen Budgets néherzukommen.

ZUNEHMENDE INTERNATIONALE
KONJUNKTURUNSICHERHEITEN DURCH
ASIEN- UND RUSSLANDKRISE

Der Konjunkturaufschwung hat sich in der
EU hever auf die Inlandsnachfrage ausge-
dehnt, er ist damit selbsttragend geworden.
Die Finanzkrisen in Sidostasien und
RuBland sowie die Turbulenzen an den
internationalen Bérsen werden die europdi-
sche Konjunktur beeintréchtigen, aber nicht
véllig von ihrem Wachstumspfad ablenken.
Das Wirtschaftswachstum der EU-Lénder
wird sich nicht beschleunigen, sondern von
2%% (1998) auf 2% (1999) verlang-

samen.

Das Jahr 1998 steht unter dem Eindruck einer Reihe von
Krisen auf den Finanzmaérkten. Die RuBlandkrise ver-
starkt nun nach der Finanzkrise in Asien die Konjunktur-
unsicherheiten. Die Bedeutung Rufilands fir den Welt-
handel ist nur etwa doppelt so groB wie jene Oster-
reichs. Der kumulierte Effekt der Asien- und der Ruf-
landkrise kénnte jedoch auch die Finanzmérkte Latein-
amerikas ,anstecken”.

Die meisten Makroékonomen erwarten von einer Fi-
nanzkrise im allgemeinen eine Démpfung des realen
Wachstums, aber keine Rezession. Finanzanalysten und
Investmentbanker rechnen dagegen mit gravierenden
Folgen. Unter anderem ist der Bankensektor stark be-
troffen und zu Wertberichtigungen ausstehender Forde-
rungen gezwungen.

Die notwendige Sanierung der Krisenherde geht langsa-
mer vor sich als erhofft. Die Erholung wird in den siidost-
asiatischen Krisenléndern dadurch erschwert, daf3 Japan
keinen Weg aus der Rezession findet. In RuBland ist ein
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Annahmen Gber die internationale Konjunktur

1995 1996 1997 1998 1999
Verénderung gegen das Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt, real

OECD insgesamt + 2,2 + 2,7 + 2,9 + 2,0 + 2,0
USA + 2,0 + 28 + 3,8 + 3,3 +1,8
Japan + 1,5 + 3,9 + 0,9 - 2,0 + 1,0
EU + 25 +1,8 + 2,6 + 28 + 25

Deutschland + 1,8 + 1,4 + 2,2 + 2,5 + 2,5
Ost-Mitteleuropa + 5,4 + 4,7 + 4,9 + 4,5 + 4,0
Welthandel, real + 95 + 6,8 + 98 + 4,0 + 5,0
Marktwachstum!) Osterreichs + 6,1 + 6,2 + 9,4 + 7,7 + 6,2
Weltmarkt-Rohstoffpreis?)
Insgesamt +10,0 + 3,0 - 20 -22,0 + 5,0
Ohne Rohsl +11,0 -90 + 0,0 -15,0 + 3,0
Erddlpreisd) $ ie Barrel 17,2 20,6 19,1 13,5 14,5
Wechselkurs Sie$ 10,08 10,59 12,20 12,40 11,70

') Reales Importwachstum der Partnerldnder gewichtet mit &sterreichischen Exportantei-
len. — 2 HWWA-Index, Dollarbasis. — %) Durchschnittlicher Importpreis der OECD (cif).

funktionierendes Institutionen- und Rechtssystem Voraus-
setzung fir das Greifen des Marktmechanismus. Die
Strategie, IMF-Gelder zur Verfigung zu stellen, den Ka-
pitalverkehr zu liberalisieren und die Zinsen hochzu-
schrauben, ist gescheitert. Kapitalverkehrs- und Devisen-
kontrollen erscheinen im derzeitigen Stadium der Wirt-
schaftsentwicklung RuBlands unvermeidlich.

Die Finanzkrise Stdostasiens hat Japan schwer getrof-
fen, die Rezessionstendenzen haben sich in den letzten
Monaten weiter verstérkt. Das Bruttoinlandsprodukt Ja-
pans schrumpft heuer um rund 2%, es wird auch im
ndchsten Jahr nicht das Niveau von 1997 erreichen.
Reftungsaktionen fur notleidende Banken erfordern um-
fangreiche staatliche Mittel.

Die Wirtschaft der USA expandierte im 1. Halbjahr
1998 um fast 4%, etwa gleich rasch wie im vergange-
nen Jahr. Im Il. Quartal hat sich das Wachstum trotz des
Streiks bei General Motors nur wenig abgeschwdcht.
Eine deutliche Abkihlung zeigte sich jedoch, von den
Exporten ausgehend, in der Indusirie, die gewshnlich
frih auf Konjunkturénderungen reagiert.

Da viele Nordamerikaner Aktien besitzen, durfte der
Verfall der Bérsenkurse in néchster Zeit den Konsum be-
eintrdchtigen. Der jingste Ruckgang des ,consumer
confidence index” kénnte ein Indiz dafir sein. Die Krise
auf den Finanzmarkten dirfte auch die Investoren verun-
sichern und die Konjunkturabschwéchung beschleuni-
gen. Fir das kommende Jahr wird deshalb eine mar-
kante Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den
USA erwartet, die auch die Dynamik der europdischen
Wirtschaft bremst.

In Europa erwies sich die Konjunktur gegeniber den
Turbulenzen auf den Finanzmérkten bisher als ziemlich
robust, da die Inlandsnachfrage spirbar anzog. Das
Wirschaftswachstum betrug in den EU-Léndern im
1. Halbjahr 2,7%. Die Verlangsamung im Il. Quartal
spiegelt vor allem Sondereffekte in Deutschland, eine
geringere Zahl der Arbeitstage sowie die Konjunkturab-
schwéchung in Grofibritannien wider.

Die Devisenmdrkte in Europa blieben von gréfieren Tur-
bulenzen im Gefolge der Finanzkrisen verschont. Dies
bedeutet aber nicht, daf3 die europdische Wirtschaft da-
von unbehelligt wére: Die Asienkrise beeinfluft die euro-
paische Wirtschaft Gber den Export direkt, Gber den Ver-
fall der internationalen Rohwaren- und Energiepreise,
das Wirtschaftsklima sowie die Abschwéchung der Welt-
konjunktur indirekt.

Die politischen Wirren in Ru3land haben wegen der ge-
ringen Bedeutung des Landes fur die Weltwirtschaft we-
nig direkten EinfluB auf die Realwirtschaft. Sie stellen
aber die Finanzwelt vor zusdtzliche, sich kumulierende
Probleme, und sie kdnnen auch das Investitionsklima in
Europa Uber die erhéhten Risken beeinflussen.

Die Finanzkrisen hatten neben ihren negativen Folgen
auch démpfende Auswirkungen auf die langfristigen
Zinssatze der Industriestaaten: Sie stérkten das Risikobe-
wuBtsein der Investoren gegeniber Anlagen in ,emerg-
ing market economies” und lésten eine Flucht in Anla-
gen mit guter Bonitét (z. B. deutsche Papiere) aus. Die
internationalen Kapitalanleger zogen massiv Kapital aus
den Schwellenléndern ab und legten es in den USA und
Europa an, wo dadurch die Zinssdtze gedrickt wurden.

In Deutschland betrug das BIP-Wachstum im 1. Halbjahr
2,9%, es hat sich gegeniber dem Jahr 1997 (+2,2%)
deutlich beschleunigt. Die unterschiedlichen Ergebnisse
der ersten zwei Quartale (+4,3% bzw. +1,7%) gehen vor
allem auf Sondereffekte zurick: Wegen der Mehrwert-
steuererhdhung am 1. April wurden Kaufe ins |. Quartal
vorgezogen. Uberdies standen im |. Quartal um 2 Ar-
beitstage mehr, im Il. Quartal um 2 Arbeitstage weniger
for die Produktion zur Verfigung als ein Jahr zuvor.

Seit der Jahreswende zeigt sich die lange erwartete Bele-
bung der Investitionstétigkeit in Deutschland. Die Basis
der Konjunktur hat sich damit deutlich verbreitert. Ex-
porte und Ausristungsinvestitionen nahmen im 1. Halb-
jahr gegeniber dem Vorjahr um rund 82% zu. Vom pri-
vaten Konsum (+1%) gingen kaum Impulse aus, und die
unginstige Entwicklung in der Bauwirtschaft driickte wei-
terhin das gesamtwirtschaftliche Ergebnis.

Die Turbulenzen auf den Finanzmérkten werden die Dy-
namik der deutschen Wirtschaft direkt und indirekt — ins-
besondere Uber die Abschwéchung der Konjunktur in
Japan und den USA — beeinflussen. Nach einer Um-
frage des lfo schétzt die westdeutsche Industrie die Ex-
portchancen auBerhalb der EU wegen der Krisen in
Asien, RuBlland und Lateinamerika weniger ginstig ein
als in den Vormonaten. Die deutsche Ausfuhr nach
Asien kénnte 1998 nach DIW-Schétzung um etwa ein
Funftel sinken. Die Industrie furchtet allerdings weniger
die direkten Folgen der Finanzkrisen als die Abwertungs-
bewegungen in Ubersee.

In den letzten Wochen wurde der Ruf nach Zinssenkun-
gen laut, um die Weltkonjunktur vor einem Einbruch zu
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Entwicklung der Wertschépfung

1997 1998 1999 1997 1998 1999
Mrd. S Verénderung gegen
das Vorjahr in %

Real (zu Preisen von 1983)
Sachgitererzeugung und Bergbau') 405,9 432,3 449,6 +4,3 +6,5 +4,0

Energie- und Wasserversorgung 53,6 53,1 53,6 +2,6 -1,0 +1,0
Bauwesen 17,4 120,9 123,3 +3,0 +3,0 +2,0
Handel?) 262,1 268,6 2740 +2,1 +2,5 +2,0

Beherbergungs- und Gaststéttenwesen 56,4 57,8 59,2 +0,4 +2,5 +2)5
Verkehr und Nachrichtentbermittlung  130,7 185,88 140,7 +3,0 +3,5 +4,0

Kredit- und Versicherungswesen 122,9 124,7 128,4 +2,8 +1,5 +3,0
Realitétenwesen?) 174,7 180,8 186,2 +2,5 +3,5 +3,0
Sonstige Dienstleistungen’) 65,2 66,1 68,1 +2,0 +1,5 +3,0
Offentliche Dienste 1960 198,9 201,9 +0,9 +1,5 +1,5

Private Dienste ohne Erwerbscharakter 28,5 28,9 29,3 +1,5 +1,5 +1,5
Wertschépfung ohne Land- und

Forstwirtschaft 1.613,2 1.667,4 1.714,5 +2,7 +3,4 +2,8
Land- und Forstwirtschaft 45,7 45,7 45,7 +1,7 20,0 #0,0
Wertschépfung der Wirtschafts-

bereiche?) 1.659,0 1.713,2 1.760,2 +2,6 +3,3 +2,7
Bruttoinlandsprodukt 1.706,4 1.762,1 1.810,8 +2,5 +3,3 +2,8

') EinschlieBlich Gewinnung von Steinen und Erden. — 2) EinschlieBlich Reparatur von Kfz
und Gebrauchsgitern. — 3) EinschlieBlich Vermietung beweglicher Sachen und unterneh-
mensbezogener Dienstleistungen. — ) Einschliellich héuslicher Dienste. — %) Vor Abzug der
imputierten Bankdienstleistungen und vor Zurechnung der Importabgaben und der Mehr-
wertsteuer.

bewahren. Die USA kénnten auf die weltweiten Finanz-
marktturbulenzen schon bald mit einer Zinssenkung rea-
gieren. Die Deutsche Bundesbank dirfte jedoch nicht
mitziehen, da sich die Inlandsnachfrage in Europa zu-
letzt gefestigt hat. Eine Zinssenkung in den USA, die
Deutschland nicht mitvollzieht, wiirde den Dollar ten-
denziell weiter schwdchen, gleichzeitig aber die Bedie-
nung der Dollarschulden fir die Schuldnerlénder er-
leichtern.

Die Prognosen der deutschen Forschungsinstitute fur
1999 divergieren stark. Wahrscheinlich wird das BIP-
Wachstum in Deutschland 1999 nicht tber 24% hin-

ausgehen.

KEINE SPEKULATIONSWELLEN VOR DER
EINFUHRUNG DES EURO

In den Turbulenzen der Weltwirtschaft erweisen sich die
Teilnehmer der Wirtschafts- und Wéhrungsunion als ,si-
cherer Hafen” fir Anlagen. Mit einer Inflationsrate von
weniger als 2% gilt die Euro-Zone schon jefzt als Hort
der Stabilitét.

Die Unruhe auf den Finanzmérkten léste zwar eine
Flucht in DM-Anlagen aus und erhéhte den Zins-Spread
unter den WWU-Teilnehmern etwas. Spekulationsan-
griffe auf die Wahrungsunion oder den Zeitpunkt der
Euro-Einfihrung gelten aber als chancenlos und blieben
aus. Ohne den festen Euro-Fahrplan wéren die européi-
schen Wéhrungen in dieser turbulenten Situation wieder
von den Finanzmérkten getestet und in ihren Relationen
gestoért worden.

Mit 1. Jénner 1999 geht die geldpolitische Kompetenz
in der Wahrungsunion auf die Europdische Zentralbank
Uber, die sich an der Gesamtheit der Lénder orientiert.

Entwicklung der Nachfrage

1997 1998 1999 1997 1998 1999

Mrd. S Veréinderung gegen das
Vorijahr in %

Real (zu Preisen von 1983)

Privater Konsum?) 970,0 987,4 1.007,2 +0,7 +1,8 +2,0

Offentlicher Konsum 282,5 286,7 291,0 +0,9 +1,5 +1,5

Bruttoanlageinvestitionen 445,0 468,4 4854 43,6 +53 43,6
Ausristungen (netto)?) 190,9 206,2 2175 +42 +8,0 +55
Bauten (netto)?) 231,9 238,9 243,7 +3,2 +3,0 +2,0

Lagerbewegung und

Statistische Differenz 16,2 22,1 26,2

Verfugbares Guter- und

Leistungsvolumen 1.713,7 1.764,6 1.809,8 +2,4 +3,0 +2,6

Plus Exporte i. w. S. 941,6 1.0057 1.061,8 +6,8 +6,8 +56
Reiseverkehr 102,1 104,4 108,0 0,0 +22 +35

Minus Importe i. w. S. 948,9 1.008,3 1.060,7 +6,4 +6,3 +5,2
Reiseverkehr 96,0 93,1 92,6 +1,0 -30 -05

Bruttoinlandsprodukt 1.706,4 1.762,1 1.810,8 +2,5 +3,3 +2,8
Nominell 2.516,9 2.633,7 27368 +3,9 +4,6 +39

') EinschlieBlich Eigenkonsum der privaten Dienste ohne Erwerbscharakter. — 2) Ohne
Mehrwertsteuer.

Noch differieren die Geldmarktzinsen zwischen den
WWU-Teilnehmern betréachtlich: In Deutschland und
Osterreich liegen sie etwas tber 3%, in ltalien und Irland
bei 5%. In den letzteren Léndern werden sie sich bis zum
Jahresende weiter nach unten bewegen.

In der Euro-Zone besteht ab 1. Jédnner 1999 nur noch
ein Geldmarkizinssatz, nationale Geldpolitik und Wech-
selkursverénderungen fallen weg.

EXPORTDYNAMIK WIRD SCHWACHER

Das starke Marktwachstum und die Verbesserung der
preisbestimmten Wettbewerbsfahigkeit lieBen die heimi-
schen Exporte im 1. Halbjahr weiter kréftig steigen. Die
Entwicklung der Auslandsauftréige deutet jedoch auf ein
Nachlassen der Dynamik hin: Der Anstieg wurde im
Frihjahr kontinuierlich kleiner.

Die direkten Auswirkungen der Rullandkrise auf den Ex-
port dirften begrenzt sein, da Osterreich nur rund 1%%
seiner Ausfuhr nach RuBlland liefert. Die Krise kann je-
doch neben den Effekten auf den Bankensektor auch die
Stimmung der Investoren beeintréchtigen.

Die Belebung der Inlandskonjunktur in der EU sollte
Osterreich 1999 neuerlich ein betrdchtliches Markt-
wachstum sichern. Die Exportzuwdchse werden jedoch
trofz einer weiteren Verbesserung der Wettbewerbstahig-
keit geringer werden.

Die relativen Lohnstickkosten sind in der verarbeitenden
Industrie gegeniber den Handelspartnern seit 1995 um
10% gesunken. Damit konnte die Verschlechterung der
Wettbewerbsposition durch die massive Aufwertung der
Jahre 1992 bis 1995 ausgeglichen werden. Osterreich
gewann 1997 und 1998 insgesamt Marktanteile. Diese
Erfolge der &sterreichischen Exportwirtschaft sprechen
dafir, daf3 die Héhe der Produktionskosten den Standort
Osterreich nicht benachteiligt. Auch im Bereich der
Energie- und Telekommunikationskosten, in der Vergan-
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genheit ein bedeutender Standortnachteil der &sterrei-
chischen Wirtschaft, bessert sich die Situation: Die Libe-
ralisierung des Strommarktes wird 1999 Strom vor allem
for industrielle GroBabnehmer verbilligen.

VERBESSERUNG DER LEISTUNGSBILANZ
DANK DES GUNSTIGEREN REISE-
VERKEHRSSALDOS

Die Zahlungsbilanz wurde auf ein neues Présentations-
schema umgestellt’). Nach dem neuen Présentations-
modus weist die dsterreichische Leistungsbilanz ein ho-

heres Defizit auf: Es erreichte 1997 56,1 Mrd. S, um
8% Mrd. S mehr als nach der alten Berechnung.

Heuer verringert sich das Leistungsbilanzdefizit auf etwa
482 Mrd. S. Der Hauptgrund fir diese Verbesserung
liegt in der guten Entwicklung des Reiseverkehrs; Gber-
dies entlasten die niedrigen Rohélpreise die Handelsbi-
lanz.

Im Gegensatz zu den vergangenen Jahren brachte der
Tourismus heuer deutlich héhere Deviseneinnahmen als
im Vorjahr; gleichzeitig gaben die Osterreicher weniger
im Ausland aus. Der UberschuB in der Reiseverkehrsbi-
lanz dirfte 1998 um 6% Mrd. S gréfer ausfallen als
1997. In den Monaten Mai bis August setzte die Touris-
muswirtschaft um 6%% mehr um als im Vorjahr. Insge-
samt werden die Einnahmen aus dem internationalen
Reiseverkehr 1998 um gut 4%, 1999 um mindestens 5%
steigen.

Der Reiseverkehr profitiert 1998 auch von der Wechsel-
kursentwicklung und den stabilen Preisen in Osterreich.
In einer Regressionsanalyse l&Bt sich ein Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung der Wechselkurse und
iener der realen Marktanteile nachweisen: Eine relative
Verbilligung des &sterreichischen Tourismusangebotes
um 3% hat einen Marktanteilsgewinn im europdischen
Reiseverkehr von 2% zur Folge.

Im néchsten Jahr wird das Defizit der Leistungsbilanz
voraussichtlich nur geringfigig auf —47,5 Mrd. S abge-
baut. Die preisbestimmte Wettbewerbsféhigkeit der
dsterreichischen Wirtschaft wird sich zwar weiter erhé-
hen, die Verlagerung der Konjunkturdynamik zur In-
landsnachfrage wird aber den Importbedart merklich
steigen lassen. Die Tourismuswirtschaft kénnte 1999
von der Verbesserung der Einkommenssituation in
Deutschland weitere Impulse erhalten.

') Der Prognose liegt die quartalsweise Darstellung nach dem ,Ac-
crual”-Prinzip zugrunde. Die wichtigsten Anderungen gegeniber der
alten Prasentation sind die Bruttoverbuchung der reinvestierten Ge-
winne aus Direktinvestitionen, die Ausgliederung der Vermégensiber-
tragungen aus der Leistungsbilanz und die Zusammenfassung aller
mit dem AuBBenhandel verbundenen Transaktionen zu ,Gutern”. Die
Wéhrungsreserven sind Teil der Kapitalbilanz.

BOOM IN DER SACHGUTERERZEUGUNG

Im Sog des Exportbooms expandiert die
Sachgitererzeugung kréiftig (1998 +612%).
Die Investitionskonjunktur ist voll in Gang
gekommen. Einige Grundstoffbranchen
leiden jedoch unter dem Verfall der interna-
tionalen Rohstoffpreise. Die Konsumgdter-
branchen erholen sich trotz anziehenden
Inlandskonsums nur langsam.

Die Sachgiterproduktion wies im 1. Halbjahr steil nach
oben. Dank der kraftigen Nachfrage aus dem In- und
Ausland wurde sie um etwa 72% ausgeweitet. Laut den
Unternehmensumfragen wird sich die Dynamik im
2. Halbjahr aber infolge von Nachfrageausféllen aus
Ubersee abschwéchen. 1998 ist insgesamt mit einem
Produktionsanstieg um 6% zu rechnen.

An Exporten und Produktion gemessen, war die Indu-
striekonjunktur im 1. Halbjahr von der Asienkrise wenig
getribt, die Grundstoffbranchen litten jedoch bereits un-
ter dem internationalen Preisverfall. Die in dieser Phase
des Zyklus Ubliche Verlagerung der Konjunktur vom
Grundstoff- zum Investitionsgiterbereich war diesmal
besonders ausgepragt.

Die Investitionskonjunktur war im 1. Halbjahr 1998 voll
im Gange, die Maschinen- und Fahrzeugindustrie
(Autozulieferungen) florierte. Die Konsumgiterproduk-
tion erholt sich dagegen trotz anziehenden Inlandskon-
sums nur langsam.

Im Sommer — noch vor der Rullandkrise — schétzten die
Unternehmen die Konjunktur etwas unginstiger ein als
im Frihjahr. Steigende Fertigwarenlager der Industrie
deuten darauf hin, daf3 die Nachfragesteigerung nicht
ganz mit der kréftigen Produktionsausweitung mithielt.
Die Erwartung sinkender Verkaufspreise spiegelt insbe-
sondere den Preisrickgang im Grundstoffsektor wider.

INVESTITIONSTATIGKEIT WIRD AN
DYNAMIK VERLIEREN

Die Absatzsteigerungen und die gute Gewinnlage hatten
eine kréftige Ausweitung der Ausristungsinvestitionen
zur Folge — 1998 dirfte sie 8% betragen. Die Datenlage
ist in diesem Bereich jedoch besonders unsicher.

Der WIFO-Investitionstest bestétigt die rege Investitions-
tatigkeit: Die Unternehmen planen — vor allem in der
technischen Verarbeitung und der Chemie — wesentlich
héhere Ausgaben als im Vorjahr. 1999 wird sich die Dy-
namik wie jene des Warenexports und der Giterproduk-
tion abschwéchen. Die durch die Finanzmarktturbulen-
zen erhdhten Risken kénnten den Attentismus der Inve-
storen verstarken.
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Produktivitéit

1995 1996 1997 1998 1999
Verénderung gegen das Vorjahr in %

Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real +2,1 +1,6 +2,5 +3,3 +2,8
Erwerbstétige') +0,2 -0,5 +0,4 +1,0 +0,8
Produktivitdt (BIP je Erwerbstétigen) +1,9 +2,1 +2,2 +2,3 +1,9
Sachgitererzeugung
Produktion?) +1,3 +4,6 +6,5 +4,0
Beschaftigte 2,9 -1,4 +0,5 -0,5
Stundenproduktivitéts) +4,6 +5,9 +5,5 +4,5
Geleistete Arbeitszeit je Arbeiter -0,3 +0,2 +0,5 +0,0
') Unselbsténdige und Selbsténdige laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung. — ?) Netto-
produkfionswert. — 3) Produktion je geleistete Arbeiterstunde.

Die Bauinvestitionen nehmen heuer vor allem aufgrund
von Sonderfaktoren deutlich zu. Ginstige Witterungsbe-
dingungen in den Wintermonaten und der florierende
Sanierungsbau bedeuten eine spirbare Ausweitung der
Bauleistungen (+3%).

Die einzelnen Bausparten entwickeln sich jedoch sehr
unterschiedlich: Der Sanierungsbau boomt, weil die In-
standhaltungsricklagen fir Mietshéuser ab 2000 nicht
mehr steuerfrei sein werden. Der Tietbau erholt sich von
der Einschrankung der &ffentlichen Ausgaben im ver-
gangenen Jahr, und der Bironeubau dirfte die breite
Talsohle durchschritten haben.

Der Wohnungsneubau (Mehrgeschoflbau) schwdcht
sich dagegen erheblich ab — trotz reichlicher Ausstattung
mit Férdermitteln. Der Nachfrageiberhang ist abge-
baut, die Mieten bei Neuvermietung sinken. Die deutli-
che Reduzierung des Wohnungsneubaus auf ein ,Nor-
malniveau” wird das Wachstum der Bauwirtschaft auch
im néchsten Jahr dricken.

WEITERE FESTIGUNG DER KONSUM-
NACHFRAGE

Die krdftige Zunahme der Sparquote bremst
die Ausgaben der privaten Haushalte 1998;
1999 wird dieser EinfluB3 weitgehend
wegfallen. Die Zunahme der persénlich
verfigbaren Einkommen wird fast in vollem
Umfang in héhere Konsumausgaben
flieBen. Dem Konsum kommt damit 1999
eine tragende Rolle fir das Wirtschafts-
wachstum zu.

Die Zunahme der verfigbaren Einkommen (real +3%)
bietet heuer einen betrachtlichen Spielraum fir die Aus-
weitung des privaten Konsums, doch die stark steigende
Sparquote dé@mpft die tatséichlichen Ausgaben der
Haushalte. Nach ihrem Einbruch in den Jahren der mas-
siven Budgetkonsolidierung und Nettoeinkommenskir-
zung ,normalisiert” sich die Sparquote heuer, d. h. sie

Privater Konsum

1995 1996 1997 1998 1999
Verénderung gegen das Vorjahr in %, real

Privater Konsum +29 +24 +07 +18 +20
Daverhafte Konsumguter +09 +80 -23 +20 +25
Nichtdauerhafte Konsumguter und
Dienstleistungen +32 +16 +1,.2 +1,8 +1,9

Nettomasseneinkommen +12 -16 -18 +15 + 2.2

Verfiigbares personliches Einkommen +29 +07 -0, +30 +25

Sparquote, in % des verfigbaren
Einkommens 10,2 8,6 7,9 9,0 9,4

néhert sich ihrem langfristigen Durchschnittswert. Der
Konsum steigt deshalb wie erwartet mit +1,8% viel
schwdcher als die verfigbaren Einkommen.

Im néchsten Jahr steigt die Sparquote relativ wenig, ihr
bremsender EinfluB fallt grofiteils weg. Allerdings wer-
den die verfigbaren Einkommen wegen der nachlassen-
den Konjunktur nicht mehr so rasch wachsen wie 1998.
Da die Osterreicher kaum Aktien besitzen, wirken sich
die sinkenden Bérsenkurse praktisch nicht auf den pri-
vaten Konsum aus. Dieser wird 1999 um rund 2% zu-
nehmen, wobei die Nachfrage nach dauerhaften Kon-
sumgUtern weiterhin Uberdurchschnittlich steigt.

Von den &ffentlichen Haushalten gehen im Gegensatz
zu 1996 und 1997 kaum mehr démpfende Einflisse auf
die Einkommen aus. 1998 wurden die Pensionen wieder
angehoben (+1,3%), und ab 1999 wird das ,Familien-
paket” zu einer merklichen Erhdhung der Transfers bei-
fragen.

INFLATIONSRATE BLEIBT AUF IHREM
TIEFSTAND

Die Teuerungsrate erreicht 1998 mit 1% den niedrigsten
Wert seit den finfziger Jahren. Auch im néchsten Jahr
durfte sie auf diesem Tiefstand bleiben. Eine Prognose-
revision nach unten war notwendig, weil stark sinkende
Rohdl- und Rohwarenpreise sowie ein schwacher Dollar
die Inflationsrate driicken.

Der Erddlpreis liegt heuer mit 13,5 $ je Barrel um 30%
unter jenem des Vorjahres, die Notierungen fir Rohwa-
ren (ohne Energierohstoffe) um etwa 15%. Der Haupt-
grund fur diesen Preisverfall liegt in der Déampfung der
weltweiten Nachfrage nach Rohwaren und Energie im
Gefolge der Asienkrise.

Die Verbilligung der Rohstoffe schlégt zunehmend auf
die Preise industriell-gewerblicher Waren, von Nah-
rungsmitteln und Energie auf der Verbraucherebene
durch. Dariber hinaus verflacht der Anstieg der Mieten.
Nur die Dienstleistungen, die sehr arbeitsintensiv sind,
werden sich néchstes Jahr stérker verteuern.

Von der Lohnseite gingen in den letzten Jahren preis-
démpfende Effekte aus. Die Bruttoreallohnentwicklung
blieb in der Industrie weit hinter der Produktivitétssteige-
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Lhne, Wettbewerbsféhigkeit

1995 1996 1997 1998 1999
Verénderung gegen das Vorjahr in %

Bruttoverdienste je Arbeitnehmer +3,2 +1,7 +1,6 +2,2 +2,7
Realeinkommen je Arbeitnehmer
Brutto +1,5 -0,8 -0,4 +1,2 +1,7
Netto +0,5 2,2 2,4 +0,7 +1,1
Nettomasseneinkommen, nominell +2,7 +0,9 +0,1 +2,5 +3,2
Lohnstickkosten
Gesamtwirtschaft +1,4 -0,5 -0,5 +0,0 +0,8
Verarbeitende Industrie -06 -10 -50 -40 -1,5

Relative Lohnstiickkosten')
Gegentber dem Durchschnitt der

Handelspartner +2,2 2.2 -49 28 08

Gegeniber der BRD -0,2 -0,6 -0,6 -1,9 -0,9
Effektiver Wechselkurs Industriewaren

Nominell +30 -12 -1,8 +0,6 +0,9

Real +2,6  -15 26 05 03

') In der verarbeitenden Industrie, in einheitlicher Wéhrung; Minus bedeutet Verbesserung
der Wettbewerbsféhigkeit.

rung zuriick, die Lohnstiickkosten sinken seit finf Jahren
(1998 —4%). Die im internationalen Rahmen hohen Ar-
beitskosten verringerten sich so auf ein wettbewerbsfahi-
ges Niveau und glichen die aufwertungsbedingten Wett-
bewerbsverluste der Jahre 1992 bis 1995 aus.

Die Bruttoverdienste je Arbeitnehmer nehmen heuer um
2,2% zu. Da die Teilzeitbeschaftigung steigt, ist die Zu-
wachsrate fir Vollzeit-Arbeitnehmer etwas héher. Eine
Fortsetzung der guten Konjunktur dirfte wieder héhere
Lohnforderungen nach sich ziehen.

ARBEITSLOSIGKEIT GEHT 1999 ERST-
MALS SEIT 1994 LEICHT ZURUCK

Der Konjunkturaufschwung hinterldBt bereits
deutliche Spuren auf dem Arbeitsmarkt:
Mehr als 30.000 zusdtzliche Arbeitsplétze
gab es im Sommer, selbst in der Sachgter-
produktion wurde die Beschéftigung ausge-
weitet. Im néchsten Jahr dirfte die Nach-
frage nach Arbeitskrdften, die der
Konjunktur gewdhnlich nachhinkt, ausrei-
chen, um auch bei steigendem Angebot die
Arbeitslosigkeit zu verringern.

Im Gefolge der Konjunkturbelebung nimmt die Nach-
frage nach Arbeitskraften merklich zu. Die Zahl der Ar-
beitsplétze Ubersteigt im Jahresdurchschnitt 1998 den
Vorjahresstand um etwa 32.000 bzw. 1,1%. Auch die
Sachgitererzeugung verzeichnet seit April eine Zu-
nahme der Beschéftigung: Trotz anhaltend hoher Pro-
duktivitétssteigerungen wird zur Produktionsausweitung
zuséitzliches Personal benétigt.

Der Grofiteil der neuen Arbeitspldtze wurde mit Frauen
aus der ,stillen Reserve” besetzt, die in den Jahren
schwacher Konjunktur keine Anstellung fanden. Dies

Arbeitsmarkt

1995 1996 1997 1998 1999
Verénderung gegen das Vorjahr in 1.000

Nachfrage nach Arbeitskréften
Unselbsténdig und selbsténdig

Erwerbstétige -12,3 238 + 8,8 +250 +250
Unselbsténdig Beschaftigte
insgesamt’) -25 209 +83 +24,0 +240
Ohne Présenzdiener und Bezieher
von Karenzurlaubsgeld + 0,6 =165 +12,8 +32,0 +27,0
Verdnderung gegen das
Vorjahr in% +00 -06 +04 +1, + 0,9
Présenzdiener und Bezieher von
Karenzurlaubsgeld') - 32 -44 -44 -80 - 30
Ausléndische Arbeitskrfte?) +93 +00 -16 -05 %00
Selbsténdige?) -98 -29 +05 +10 +1,0
Angebot an Arbeitskréften
Erwerbspersonen im Inland -11,6 —-90 +11,7 +30,0 +22,0
Auslander +87 +28 -17 +10 0,0
Wanderung von Inléndern +56 +49 +54 +30 0,0
Inlénder 25,9 16,7 + 80 +260 +22,0
UberschuB an Arbeitskréiften
Vorgemerkte Arbeitslose?) +08 +148 +28 +50 - 3,0
Stand in1.000 2157 230,5 2333 2383 2353
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen®) 3,9 4,3 4,4 4,5 4,4
In % der Erwerbspersonen?) 5,9 6,3 6,4 6,5 6,3
In % der unselbsténdigen Erwerbs-
personen?) 6,6 7,0 71 7,2 7,0
Erwerbsquote?) 67,5 67,2 67,2 67,7 67,9
Beschaftigungsquote’) 63,5 62,9 62,9 63,3 63,6

') Laut Hauptverband der ésterreichischen Sozialversicherungstréiger. — 2) Bereinigt um sta-
tistische Briche. — 3) Laut WIFO. — #) Laut Arbeitsmarktservice. — 9) Laut Eurostat. — ¢) Er-
werbspersonen in % der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter (15- bis 64jghrige). — 7) Er-
werbstdtige in % der Bevélkerung im erwerbsfdhigen Alter (15- bis 64jghrige).

durften vor allem Teilzeitbeschéftigungen sein, wie nicht
nur die Branchenstruktur der Beschéftigungsentwick-
lung, sondern auch das zunehmende Auseinanderklaf-
fen von Manner- und Frauenl&hnen vermuten l&Bt. Viele
bislang arbeitslos gemeldete Frauen suchen freilich Voll-
zeitarbeitsplatze.

Angesichts der Verschéarfung der Bestimmungen fir
Werkvertrdge und geringfiigige Beschaftigungen kénn-
ten verstarkt ,normale” Beschaftigungsverhdltnisse an-
gemeldet worden sein — das gilt jedenfalls fir die Selb-
stéindigen-Statistik.

Die Arbeitslosenquote steigt heuer noch von 4,4%
(1997) aut 4,5%. Zur Erhéhung der Zahl gemeldeter Ar-
beitsloser tragen auch das Auslaufen der Sonderunter-
stitzungszahlungen und das steigende Arbeitskréftean-
gebot bei. 1998 nimmt dieses wegen der Verkirzung
der Bezugsdauer von Karenzurlaubsgeld auf 1'% Jahre
besonders stark zu. Im nédchsten Jahr dirfte sich der Zu-
wachs soweit verlangsamen, daf3 die Arbeitslosenquote
leicht zurickgeht (auf 4,4%).

Der Nationale Aktionsplan fir Beschaftigung, der im
April beschlossen wurde, soll die Zahl der Arbeitspléatze
bis zum Jahr 2002 um 100.000 steigern und die Ar-
beitslosenquote auf 32% der Erwerbspersonen senken.
Den Schwerpunkt der arbeitsmarktpolitischen Aktivitéten
bilden Mafinahmen gegen die Jugend- und Langzeitar-
beitslosigkeit.

Das mittelfristige Beschéftigungsziel des Nationalen Ak-
tionsplans wurde bereits im ersten Jahr zu einem Drittel
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erfillt. Die geplante Verringerung der Arbeitslosigkeit er-
weist sich jedoch als sehr schwierig, solange ein hohes
Arbeitskréfteangebot  auf den  Arbeitsmarkt drangt,
das sich in den Jahren schwacher Konjunktur aufgestaut
hat.

BUDGETDEFIZIT GUT 2% DES BIP

Nach den jungsten Berechnungen betrug der Finanzie-
rungssaldo der éffentlichen Haushalte 1997 nur —1,9%
des BIP. Die Uberschisse der Lénder waren haher, als
bisher geschétzt wurde. Mit dieser Neuverschuldung
blieb Osterreich etwas unter dem EU-Durchschnitt
(2,4%). In den Jahren 1998 und 1999 dirfte das Defizit
der éffentlichen Haushalte etwas Gber 2% des BIP liegen
— vor allem weil einige Sondereffekte des Jahres 1997
wegfallen.

Die dsterreichische Budgetpolitik hat mit Hilfe der bei-
den ,Sparpakete” das Kriterium des Maastricht-Vertrags
von 3% des BIP fir die Neuverschuldung deutlich unter-
schritten. Dennoch ist die Budgetsituation noch ziemlich
angespannt. Das Ziel des Wirtschafts- und Stabilitéts-
pakts, ein nahezu ausgeglichenes Budget, ist relativ weit
entfernt.

Das Bundesbudget entwickelt sich im bisherigen Jahres-
verlauf wie erwartet. Ob die Lédnder und Gemeinden
1998 einen so hohen UberschuB wie 1997 — damals
unter dem Druck der Maastricht-Kriterien — erzielen wer-
den, kann derzeit noch nicht beurteilt werden.

Da der Bundeshaushalt fir 1999 bereits beschlossen ist,
wird es vor allem an einem sparsamen Vollzug liegen,
ob das angestrebte Budgetziel erreicht wird. Der Bun-
desvoranschlag 1999 ist mit der nach unten revidierten
Konjunkturprognose des WIFO kompatibel, weil die
gute Konjunktur des Jahres 1998 auf die Einnahmen
aus einigen Steuern erst verzégert wirkt.

Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

1995 1996 1997 1998 1999

Mrd. S
Budgetpolitik
Budgetsaldo des Bundes, netto -117,9 -894 -672 -673 - 70,
In % des BIP
Budgetsaldo des Bundes, netto = 5,1 - 3,7 - 27 - 26 - 26
Finanzierungssaldo laut VGR
Alle sffentlichen Haushalte - 51 - 37 - 19 - 22 - 22
In %
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 4,6 3,4 85 85 3,6
Sekundarmarktrendite!) 71 6,3 5,7 4,8 4,6
Sekundérmarktrendite, gesamt 6,5 5,3 4,8 4,5 4,3
Verénderung gegen das Vorjahr in %
Effektiver Wechselkurs
Nominell + 39 - 15 - 23 + 06 + 13
Real + 32 - 21 - 33 - 06 - 02

') Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (benchmark).

Im Jahr 2000 und danach wird die Budgetpolitik weiter-
hin zusatzlichen politischen Anliegen widerstehen und
einen sparsamen Kurs verfolgen missen, um dem Druck
der Stabilitétsverpflichtungen der Wéhrungsunion auf
ein ausgeglichenes Budget nachzukommen.

Fur die Steuerreform 2000 wurde Aufkommensneutrali-
tat angekindigt. Sie wird demnach vor allem eine Struk-
turreform sein. Die Abgabenbelastung des Faktors Ar-
beit, die im letzten Jahrzehnt stark zugenommen hat, soll
verringert werden, um der Nachfrage nach Arbeitskraf-
ten Impulse zu geben. Die Finanzierung ist noch umstrit-
ten, sie wird in der Steuerreform-Kommission diskutiert.
Die Erfahrungen mit friheren Steuerreformen zeigen,
wie schwierig es ist, die Auswirkungen realistisch zu
schatzen und die budgetdren Vorgaben nicht zu Uber-
schreiten.

Abgeschlossen am 30. September 1998.
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