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B WACHSTUMSBESCHLEUNIGUNG

IN EUROPA VON KRISE IN ASIEN
KAUM GEBREMST

Die Weltwirtschatt ist von sehr unterschiedlichen Einflissen
gepragt: Expansiv wirken das anhaltend kréftige Nachfrage-
wachstum in den USA und die steigende Dynamik in Europa
Hingegen weitet sich die Finanzkrise in Sudostasien zuneh-
mend auf die gesamie Region aus und gefdhrdet den Konjunk-
turaufschwung in Japan.

In den USA seizt sich der {aufgrund gunstiger wirtschafispolilischer Rohmenbe-
dingungen) seit 1991 anhaltende Konjunkturaufschwung fort Die kréftige und
langdauernde Expansion zeigt umfangreiche Beschéftigungseffekte — die Ar-
beitslosenguote sank auf unter 5% — und entlastet die éffentlichen Haushalte,
die 1997 weitgehend ausgeglichen abschlieen werden In den letzten Jahren
hat sich dos Potential des Wirtschafts- und Produktivitétswachstums — vor aflem
durch hohe Investitionen und zunehmendes Arbeitskréfteangebot — merklich er-
hoht, sodof die rege Dynamik kaum inflationdire Elfekie mit sich brachte Stei-
gende Zinsen und die kréftige real-eflektive Aufwertung des Dellars (+22% seit
April 1995) lassen bis Ende 1999 eine Abschwichung des Wirtschaftswachs-
tumns auf elwa 2% erwarten

In Europa expandieren Nachtrage und Produktion 1997 real um 2% In der
Mehrzahl der skandinavischen Lénder, in Grofibritannien und Irland, in Spa-
nien, Portugal und den Niederlanden wurde die Exporisteigerung bersits von
krdftiger inlandsnachfrage begleitet Zusammen mit diskretiondren arbeits-
marktgclitischen MaBnahmen erméglichte das Wirtschaftswachstum  einen
Rickgang der Arbeitslosigkeit — allerdings von meist sehr hohem Niveau In
Deutschland, Frankreich und einigen kleineren tandern blieb die Nachfrage-
ausweiiung hingegen hislang cuf den Export beschrankt Der private Konsum
wird von der restrikiiven Fiskalpolitik ged@mpft, die Investitionen leiden unter
Nachfragemange! und unsicheren Rahmenbedingungen seitens der Wirtschafts-
politik 1998 wird sich der Aufschwung auf die Inlandsnachirage ausweiten, das
Wachstum wird sich im Durchschnitt der EU-Lénder auf real 3% erhéhen Auch
1999 kann mit einer &hnlichen Rate gerechnet werden; das salite eine Rickfih-
rung der hohen Arbeitslosigkeit erméglichen und auch entlastend auf die affent-
lichen Haushalie wirken.

In Asien mussen die Prognosen aufgrund der anhaltenden Finonzkrise kraftig
nach unien revidiert werden. Das Ausmaf der Revisionen ist derzeit nichi in vol-
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Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum

1994 1297 1903
Lout WIFD

GroBe Industriclander +2 4 <25 +23
USA +28 +2 8 +2 5
Jopon +35 +05 +10
Deutschlond +1 4 +2 3 +2 8B
Frankreich +15 +23 +34
Italien +07 +10 +24
Grefibritannien +23 +3 5 20
Kanada +15 +35 +34
Kleine Industyiglonder +34 +28 +25
Spanien +272 +33 +3 35
Australien +34 +30 +25
Niederlande +3.3 +33 +35
Tirkei +7.2 +65 +55
Belgien +15 +2 3 +28
Schweiz -7 05 +20
Schweden +11 +20 +25
Osterreich!] +13 + 4 +25
Déanemork +27 +3.0 +28
Portugal +30 +35 +35
Griechenland +2 6 +3 5 +35
Nonvegan +53 +4 0 +4
Finnland +33 +45 +4 G
Nevseelond +2 1 +15 +2 5
iland +7 @ +73 +7 0
Luxemburg +30 +35 +3 8
Istand +5 2 +50 +4 0

Korea +71 40 .
Mexiko +5 1 +6 8 +33
Polen +6 1 +60 +60
Ungarn +10 +30 +4 0
Tschechian +4 1 +15 +20
QECH insgasamt =24 +2 8 +23
£U +i 7 +25 28

Q: OECD nationale und sigene Schafzungsn - '} WIFO-Prognose vom September 1997

lem Umfang absshbar Wichtige Ursachen fur die Krise
waren die sinkende Wetthewerbsfahigkeit der sidost-
asiatischen Staaten und ,spekulative Blasen”, die sich
auf den Vermégensmdrkten gebildet hatten Die Effekte
cuf die Realwirtschaft sind nach nicht vollsténdig abzu-
sehen Vermogensverluste und restrikiive Wirtschaftspo-
litik werden Konsum und Investitionen démpfen und das
Bankensystem erheblich belasten Die japanische Wirt-
schaft durfte oufgrund der engen Hondelsverflechtung
mit den betroftenen Staaten deutlich beeintréchtigt wer-
den Der Konjunkturaufschwung, der sich 1997 etwas
klorer obzeichnete, dirtte wieder zusammenbrechen
Die Stagnation der japanischen Wirtschaft scheint sich
forizusetzen, ohne dafi die Winschatispolitik noch viel
Spielraum zur Gegensteuerung hitte Hingegen werdan
die Auswirkungen der siidostasictischen Krise aul die
Wirlschahsentwicklung in den USA und Europa verhal-
fen sein

EIN ,NEUES ZEITALTER” FUR DIE
WIRTSCHAFT DER USAZ2

Die USA erlebten nach der Rezession 1990/91 einen
langdauernden und krafigen Aufschwung, der durch
gUnstige Rahmenbedingungen von seifen der Wir-
schaftspolitik geférdert wurde  Das  durchschnitiliche

Brusteinlands pradukt
1989 1994 1997 1978 1999
Laut EL

Verdnderung gegen das Yorahr in %

+23

20 +2 8 +36 24 +25

+1 5 +3 5 +13 +2 3 +2 9

+30 +14 +25 +32 +33

+30 +15 +23 +31 =31

+25 +07 +1 4 +235 +2 8

+2.0 +23 +33 v2 1 +2.3

+30

+35

+35 =23 +373 +33 +3 6

+30

+35 +33 +3 1 +3 6 +33

+50

+30 +1 5 +2 4 +30 +21

25

30 1k +2 1 +2 7 +33
+1 6 +1 9 +28 +33

+30 +27 +35 +33 +32

+35 +33 +35 +37 +3.7

+3 35 +2 & +3 3 +3 5 +39

+3 3

k20 33 +4 0§ +4Q +34

+25

+& 5 +8 4 +86 +81 +76

+40 +3 +3 4 +38 +4 0

+35

+50

55

+4

+2 0

+25

+30 +18 +2 4 +30 +31

reale Wirtschaftswachstum betrug zwischen 1991 und
1996 2%, 1997 beschleunigt es sich sogar auf fost
4% Diese neuerliche Konjunkturbelebung wird vor al-
lem von der Inlandsnachirage getrogen, ollerdings sind
auch Export und import weiterhin sehr dynamisch

Gunstige wirtschaftspolitische Rahmenbedin-
gungen ermdglichten den USA seif 1991
ein kréftiges, von allen Nachfragekompo-
nenten getragenes Wirfschaftswachstum
1997 expandiert das BIP real um knapp
4%, fir 1998/99 wird eine Abschwdchung
erwartet, ohne daf die Gefahr einer Rezes-
sion bestunde

Die starke Expansion des BIP enflastet den Arbeitsmarkt
und die &ffentlichen Hooshalte Die Zcohl der Erwerbstd-
tigen wdchst 1997 um gut 2%, die Arbeitslosenquote
gehi auf knapp 5% zurick. Fir viele Beobachter yberra-
schend hat der Ruckgang der Arbeitslosigkeit unter ein
Niveau, das von der OECD fir Vellbeschaftigung be-
zeichnet wird, bislang keine inflationgren Effekte ausge-
l6st Die 8fentlichen Haushalte dirftan heuer nur noch
gine geringe Neuverschuldung aufweisen (-4%). Die
Bedeutung diskretiondrer budgetpolitischer Mafinahmen
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Abbildung 1: Real-effektive Wechselkurse
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(Erhshung des Spitzensteusrsaizes, Begrenzung des Aus-
gabenwachstums) war fur diese Emtwicklung weniger be-
deutend als die Wirksamkeit der automatischen Stobili-
satoren im Konjunkturzyklus Die starke Ausweitung der
inléindischen Nachfrage ist allerdings mit einer konlinu-
ierlichen Verschlechterung der Lelstungsbilanz verbun-
den, deren Defizit hever mehr als 2% des BIP erreicht
Die dkonamischen Kensequenzen des auBenwirtschafili-
chen Ungleichgewichts bleiben jedoch verhalten, da
sich die USA aufgrund der Weltwéhrungsfunktion des
Dollars in eigener Wéhrung verschuiden kénnen

Die lange und kaum von S#rungen begleitete Wachs-
tumsperiode seit der Rezession zu Beginn der neunziger
Jahre warf jungst die Frage auf, ob die Wirtschaft in ein
MNew Age” eingetreten sei, in dem sich das nichtinflatio-
nére Wachstumspotential tendenziell erhéht hobe und
das Ende zyklischer Schwankungen erreicht sei Die USA
durchliefen tatséchiich eine auBlererdentiich ginstige
Entwicklung: Hatfen zunéchst eine lange Niedrig-
zinsphase (1991/1994) und ein Fallen des - ohrehin
unterbewerteten — Daollars auf seinen historischen Tief-
stand im Jahr 1995 lnvestitionen und Export auBeror-
dentlich begunstigt, so sprang die Konjunkiur sehr bald
auf den privaten Konsum Uber Dieser war vor allem
durch die starke Beschéftigungsexpansion, aber auch
die steverliche Entlostung der unteren Einkommen-
schichten beginstigt Uberaschend ist vor cllem die
langanhaltende Investitionsdynamik  Sie erklért sich mit
der starken Giternachirage, aber auch der ,Revolution
in der Kemmunikationstechnologie®, sinkenden Investi-
tionsguterpreisen und hohen Unfernehmensgewinnen
Damit ist das Potential des Wirtschafts- und Produkivi-
létswachstums  gestiegen Die  erbebliche Beschéfti-
gungsausweitung léste deshalb bislang keine inflationé-
ren Effekie aus Im Gegentell: Die Lohnerhéhungen blie-
ben bei etwa 3% gegenuber dem Vorjahr begrenzi,
und die Preissteigerungen auf Verbraucherebene sind
verhalten — sie erreichten zuletzt nur gut 2% Gleichzeifig
sind allerdings die Recleinkommen je Beschaftigten in
den neunziger Jahren kaum gewachsen, obwohl die

Zahl der gsleisteten Arbeitsstunden weiter zunahm und
deutlich Gber dem europdischen Niveau liegt

Verschiedene Faktoren beglinstigen die mé&Bige Preis-
entwicklung: die deutliche Ausweitung des Arbeitskrafre-
angebotes durch Migration und aus der stillen Re-
serve”, die Internctionalisierung der Wirischaft (etwo
durch die NAFTA) - verbunden mit hohen Importen und
stirkerer Konkurrenz auf den Gitermdrkien, ein stork
steigandes Investitionsniveau, seit 1996 cuch die Dollar-
aufwertung und damit niedrige Importpreise

Kurzfristig deutet weiterhin wenig auf ein rasches Ende
des Konjunkturzyklus in den USA hin Dennoch lassen
einige Fokloren eine bevorslehende Wachstumsab-
schwéchung erwarten: Die Aufwertung des Dollars - der
recl-effektive Wechselkurs stieg seit dem Frihjohr 1995
um 22% — dirte das Exportwachstum démpfen, die
Zinserhdhungen — die Federal Funds Rate wurde mehr-
mals erhéht, zuletzt im Mérz 1997 auf 514% — werden zu
einem verholteneren Anstieg von Investitionen und Kon-
surn beitragen, und die jungsten Kurskarrekturen an den
Bérsen kdnnten den privaten Konsum Uber die Wirksam-
keit von Vermégenseffekten — allerdings nur in geringem
Ausmall — démpfen. Dennoch dirfte das Wirschafts-
wachstum in den USA, nach +2%4% 1998, im Jahre
1999 noch bei +2% fiegen Damit verlieren die USA
zwar ihre Rolle als Konjunkiurmotor der Weltwirtschaft,
die Expansior blaibt aber kréftig genug, um die gunstige
Situation des Arbeitsmarkies und der &Hfentlichen Hous-
halte nicht zu beeinfréichtigen. Diese Entwicklung zeigt,
daf3 verteilhafte dkonomische und wirtschafispolitische
Rahmenbedingungen die Erhéhung des Wachstumspo-
fentials und eine Verldngerung des Konjunkturzyklus
Uber die Ubliche Large von etwa 7 Jahren hinaus arlau-
ben Daraus auf das Ende zyklischer Schwankungen zu
schlieBen, ist allerdings nicht sinnvol!

TURBULENTE FINANZMARKTE IN ASIEN,
NEUERLICHER KONJUNKTURRUCK-
SCHLAG IN JAPAN

Die Finanzkrise in Asien ist noch nicht beendet. Houpt-
sdchlich belroffen vom Verfall der Aktienkurse und Im-
mobilienpreise, den krifiigen Abwertungen und mor-
kanten Zinserhdhungen waren zundchst Thailand, Indo-
nesien, Malaysia und die Philippinen Allerdings wurden
auch Hongkong, Singapur und Taiwan erfaBl, und in
Stdkerea hat sich die Krise jungst intensiviert. Das Ein-
greifen des Internctionalen Wéhrungsfonds erwies sich
als notwendig Wichtige Ursachen der Finanzkrise sind
die sinkende Wattbewarbsfahigkeit und die hohen Lei-
slungsbilanzdefizite der vier hauptbelroffenen Stacten
Die an den Dollar gekoppelten Wéhrungen werteten in
den letzien Johren kréfiig auf — vor allem gegeniber
China, das einen stark steigenden Handelsbilanziiber-
schufi verzeichnet, und gegenitber Jopon. Die Exporie
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Ubersicht 2. Wirtschafiswachstum und Leistungsbilonz in
Asien

Bruttonlandsprodukt Leistungsbilanz

1995 1996 1997 1995 1996 1997
Verénderung gegen das Vorjohr in % Ir % cles BiP

Ching +102 +%7 +95 02 00 05
Taiwan + 59 +57 +6 3 18 37 05
Hongkeng  + 46 +47 55 23 16 2g
Mdlaysia + 95 +82 +4.5 -840 44 45
Philippinen + 48 +455 +3.0 27 -42 -65
Singapur + 88 +7 3 +65 V77 162 155
Thailand + 86 +57 +10 -43 -78 -45
Korea + 89 +71 +50 -18 -4 % -30

Q: OECD

zum Haupthandelspariner lapan wuchsen auch auf-
grund der dort schleppenden Nachtrageentwicklung nur
schwach Zudem hatten sich in den letzten Johren ,spe-
kulative Blosen” auf vielen sidostosiatischen Vermd-
gensmdrkien gebildet Auch dos steigende Zinsniveau in
den USA war ein Ausléser der Krise, weil es die hohe
kurzfristige Ausiandsverschuldung vieler Privaiunierneh-
men verteuerte

Die realwirtschafilichen Effskie der Finanzkrisen in Sud-
ostasien kdnnen noch nicht vollsténdig abgeschétzt wer-
den Zuniichst durten die Vermégensverluste und der
Ubergang zu einer scharf restriktiven Geld- und Fiskal-
politik die Inlandsnachfrage erheblich dampfen Das
reale Wirschaftswachstum, das lange Zeit zwischen 5%
und 10% pro lahr betragan hatte, durfte in den vier am
stirksten betroffenen Landern drastisch zurickgehen
Ob dieser Effekt langfristig anhdélt, héngt vor allem da-
von ab, in welchem Ausmafl das Bankensystern durch
die Aktien- und Immobilienkrise in Mitleidenschaft gezo-
gen ist Konsum- und Investitionsnachlrage werden noch
léngere Zeit labil bleiben Gleichzeitig verbessern je-
doch die Abwerungen die Weithewerbstfahigket diaser
tander merklich. Mittelfristig wird daher eine Wachs-
tumsbelebung wieder vom Export getragen sein

Die Finanzmarktkrisen in Asien bewirken
eine merkliche Wachstumsabschwéichung
und eine ausgeprdgfe Belastung des
Bankensystems in der betroffenen Region.
Indirekt durfte vor allem die japanische
Konjunktur beeintrichtigt werden, die
Auswirkungen auf Europa bleiben relafiv

gering.

Die irlernationalen Institutionen {OECD, IMF} schétzen
die Auswirkungen der Turbulenzen auf den siidostasiati-
schen Finanzmérkten auf das Wachstum des Welthan-
dels und des BIP in den USA und Europa als relativ ge-
ring ein

Stairker in Mitleidenschaft gezogen ist Japan: Fast 50%
der jupanischen Exporte gehen nach Asien, etwas weni-
ger als 20% in die von der Finanzkrise betroffenen Staa-

724 MONATSBERICHTE 12/1997

ten') Die Turbulenzen bei wichtigen Handelspartnern
treffen die Konjunkiur in einer heiklen Phase Der Auf-
schwung hotte zur Jahreswende 1996/97 etwas deutli-
chere Konturen erhalten Er war von der steigenden Ex-
portnachfrage nach der kréftigen Yen-Abwertung und
der wachsenden Investitionsnachfrage getragen, blieb
aber labil, weil die Probleme im Banken- und Immobi-
liensektor nicht bewdltigt waren und sich die Konsum-
ausgaben aufgrund umfangreicher Steuererhdhungen
schwach entwickelten Die neverliche Démpfung des Ex-
portwochstums kénnte die Tendenz zur Konjunkturbele-
bung wieder stoppen Gleichzeitig tritt die fragile Finanz-
situation vieler GroBunternehmen und vor allem der Fi-
nanzdienstleister noch deutlicher zutage Die Wir-
schattspolitik verfigt gegenwiértiy kaum Gber Hand-
lungsspiefrdume zur Kenjunkfurstimulation: Die Leifzin-
sen wurden schon im Herbst 1995 auf 4% gesenkl, die
angespannte Budgetsituation (Neuverschuldung 1997
trotz umfangreicher Stevererhdhungen etwa 3% des BIP)
1Bt kaine waiteren Fiskalprogromme zu, der Yen hot be-
reits kréiftig abgewertet Das reale Wirschaftswachstum
lag in Japan seit Anfang der neunziger Jahre bei durch-
schnittlich 1A%, 1997 stagniert das reale BIP, und auch
fur 1998 und 1999 zeichnet sich keine merkliche Erho-
lung ab

MUHSAMER AUFHOLPROZESS IN DER
GUS UND IN OSTEUROPA

Bei hohem Wachstumspotential bildet die
Leistungsbilanzbeschrdnkung fir viele
Lander Ost-Mitteleuropas die wichtigste
Wachstumsbremse

In Ruiland und anderen Landern der GUS stiizen sich
die Hoffnungen aul eine wirlschaftliche Wende cuf das
Jahr 1997 — nach fast einer Dekade des Ruckgangs des
BIP auf ein Niveau, das etwa der Hélfte des Wertes von
1990 entspricht Allerdings ist noch immer unsicher, ob
der Wendepunkt erreicht wird; die Anti-Inflationspolitik,
die den Geldzuflull an dis Wirschaft drosselte und er-
nebliche Zahlungsriickstdnde an Léhnen und Steuern
bewirkt hat, wird jedenrfalls keinen raschen Aufholproze3
erlauben Wichtige strukturelle und institutiorelle Refor-
men stehen ndch wie vor aus

Deutlich gunstiger eniwickelt sich die Wirischaft in Ost-
Mitteleuropa  Zwar hoben auch diese Lander das Ni-
veau des BIP von 1990 meist noch nicht wieder erreicht,
der Wendepunkt lag aber zwischen 1991 und 1993,
und das Wachstum war in der Folge recht kréftig. Die
starke Ausweitung der Inlandsnachirage — von Investitio-

" Rexecode, Short-term Prospects of the International Economy,
AIECE General Report, Cktober 1997
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Ubersichi 3. Wirtschaftswachstum, inflotion und Arbeitsiosigkeit in QOsteuropa und der GUS

Brutteinlandsprodukt

1996 1997 1998

Veréinderung gegen das Vorjahr in %
CEE7 + 35 + 23 + 40
CEES + 47 + 43 + 45
Tschechien + 4.1 + 15 + 20
Ungam + 10 + 30 + 40
Polen + 41 + 60 + 60
Slowakei + 69 + 3535 + 40
Slowenien + 3.1 + 30 + 40
Bulgarien -10.9 - 80 + 30
Rumdnien + 41 - 20 + 20
Kroglien + 42 + 50 + 50
RuBland - 460 + 00 + 20
Ukraine =100 -20 + 20

Verbraucherpraise') Leistungsbilanz

1998 1997 1998 1996 1997 1998
Vertinderung gagen das Yorjahr in % In % des BIP

+ 88 + 88 +100 - 80 - 62 -79
+ 236 + 180 +130 -~ 38 - 40 - 47
+ 199 + 160 +130 -10 - 45 - 61
+ 58 + 70 + 70 101 -102 - 78
+ 927 + 90 + %0 02 - 04 -08
+123 0 +1 1000 +30.0 04 28 1.4
+ 388 + 1500 +40.0 - 74 - 45 - 45
+ 35 + 40 + 55 -7 -11é -1z
+ 47.6 + 150 +150 2.6 23 IR:]
+ 802 + 250 +200 -27 - 50 - 44

Q: WIW Monthly Report 1997. {10} 1996: varldufige Zahlen 1997 und 1998. Prognose — ¢} Slowenien Kroatien: Einzethandelspraise

nen und privatem Konsum gefragen — hatte allerdings in
der Mehrzah! der Lénder hohe auflenwirtschaftliche Un-
gleichgewichte zur Folge, die zunéchst in Ungarn {1995)
und im Frihiaghr 1997 cuch in Bulgarien und Tsche-
chien zu Stabilisierungsprogrammen Anlaf} gaben Ent-
sprechende Schritte sind auch in Polen, der Slowakei
und Ruménien zu erwarten Diese Malinahmen — restrik-
tive Geld- und Fiskalpolitik sowie Abwertungen — démp-
fen die Inlandsnachfrage und damit das Wirtschofts-
wachstum. Allerdings kénnte von einer kréftigen Nach-
frageousweitung in Westeuropa auch der Export Ost-
Mitteleuropas profitieren und so die Importbeschrankun-
gen weniger zwingend machen

VIELFALTIGE EINFLUSSE AUF DEN
DOLLARWECHSELKURS

Der US-Dollar hat seit dem Frohjahr 1995
kréftig an Wert gewonnen. Kaufkraft- und
Zinspariféiten wirden eine weitere Aufwer-
tung nohelegen, allerdings kénnten wirt-

schaftspolitische Einflisse entgegenwirken.

Der Wechselkurs des Doliars neigh seit Mitte August wie-
der etwas zur Schwdche In der Beurteilung der jingsten
Entwicklung solite aber nicht ibersehen werden, daf} der
Dollar gegeniber der DM seit April 1995 um 21% und
seit Anfang 1997 um 9% aulgewertet hat Die Dollar-
stiirke spielte eine wesentliche Rolle fur die Beschleuni-
gung der Exportkenjunitur (vor allem in den européi-
schen Hartwéhrungsldndern), fur die Bérseneuphorie
und die Stabilisierung der Wechselkurse innerhalb des
Européiischen Wahrungssystems  Zur weiteren Entwick-
lung des Dollars treffen viele — zum Teil einander wider-
sprechende — Argumente aufeinander: Gemessen am
technischen Kriterium der Kaufkraftparitét sowohl des
BIP als cuch der handelbaren Guter ist der Dollar ge-
geniiber den europdischen Wihrungen weiterhin deut-

WIFO
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lich unferbewertet’ Auch die Zinsdifferenzen zwischen
Evropa und den USA ~ sei es im kurz- oder im langfristi-
gen Bereich — wirden sine neueriiche Dollaraufwertung
nahelegen. Das hohe und weiter steigende Handels-
und Leistungsbilanzdefizit der USA hingegen wurde on-
gesichts der entsprechenden Uberschisse in Europa fur
eine Stdrkung der européischen Wéhrungen und des-
Yen sprechen Nicht zuletzt werden der Ubergang zur
gemeinsamen Wahrung, die Handhabung der Uber-
schussigen Wahrungsreserven der européischen Noten-
banken und die Politik der kunftigen Européischen Zen-
tralbank die Wechselkursentwicklung zwischen Euro und
Dollar beeinflussen Die meisten Konjunkiurprognosen
infernationaler Forschungsinstitute gehen — zum Teil ais
technische Annahme — von einem cuf dem derzeitigen
Niveau konstanten Dollarkurs aus

KRAFTIGE EXPANSION DES WELTHAN-
DELS OHNE STARKEN PREISAUFTRIEB

Der Welthandel har 1997 deutlich an Dynamik gewon-
nen Sein Wachstum von knapp 9% liegt weit Uher dem
Durchschnitt seit Anfang der achtziger Jahre (etwe +5%
pro Jahr) Getragen wird die lebhafte Entwicklung ver
aliem vom Handel zwischen den Industrieléindern und
hiar wiederum von der kraftigen Nachfrageexpension in
den USA und der merklichen Belebung der Konjunktur
in Westeuropa Die Krise in Sidosfasien, die Stagnation
i Japan und die Wachstumsabschwéchung in den USA
werden 1998 und 1999 die Welthandelsentwickiung
leicht démpfen Sie bleibt aber Gberdurchschnitilich, weil
sich die Wirtschaft in Westeuropa weiter erhoit und in
anderen Regionen — etwa in den Entwicklungsi@ndem
Lateinomerikas — kréiftig wéchst

Der Welthandel expandiert bai verhaltensr Preisentwick-
lung. Fir die Rohstoffpreise erwartet die Prognose-
gruppe der AIECE gemessen am HWWA-Index 1997

?) Schulmeister, 5t, ,Wahrungsunion fordert Wachstum in der EU
Mitteltristige Prognose der Weltwirischaft bis 20017, 1997, 70{10)
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Abbildung 2. Die Entwicklung von EWS-Wghrungen
ECU je Landeswohrung, Janner 1992 = 100
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einen leichten Rickgang und 1998 eine Stagnation Vor
allem die Rohdlpreise — sie hatten von Ende 1995 bis
Ende 1996 kréftig angezogen — erméfligien sich seit
Jahresbeginn 1997 wieder deuilich |Im Jahresdurch-
schnitt 1998 sollten sie nochmals leicht zurickgehen,
wenn auch dis Bedeutung polifischer Einflissa und der
Wetterbedingungen fir die Preiseniwicklung eine Pro-
gnose schwierig machen Bei geringer Dynamik der
Welimarktrehstoffpreise werden die Imporpreise fir
Westeuropa primér von der Entwickiung des Dollar-
wechselkurses geprégt Mit dem Anziehen der Nach-
frage im Zuge der Konjunkivrbelebung in Westeuropa
dirften die Preise von Industrierohstoflen 1998 leicht
steigen
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Ubersicht 4. Entwickiung des Welthondels

1994 1997 1998 jR
Verdnderung gegen das Vorohr in %
Welihandel, real + bk + 9 + 8% + 74
Industrielander
Experte + bl + 10V + 8% + 7%
Iinporte + bh + ¥ + 94 + T%
Inr - OECH-Handsl
{Burchschailt Exporie/Imporie) + b4 + 11 + 9A + B
QPEC
Exparte + 0 L] + 5 + 4%
Impaorte + 4% 3 + 4% + Bl
Sansfige Entwicklungsléndar
Exporte + 6 + &4 + 8% + 7%
Importe + &% + 8 + b + 74
Osleuropo vnd GUS
Exporte + &% + 14 + 3 + 44
Importe + 10 + 0 + 3% + 44
Mrd §
Leistungsbilanzsaldo
OECD Lander') - 18 - 7 - 22 - 15
Usa -148 =167 201 -218
lopan 66 P 113 122
El 88 103 m 136
Deutschlund - 13 - 4 -1 8
OQPEC Lander 19 19 18 17
Sonstige Entwicklungsliinder - 77 - 93 - 78 -7
Osteuropa und GUS -1 -1 - 2 -2
Welts) - 77 - 83 - 84 - 71
Q. QECD — ) EinschlieBlich Koreas, Mexikos, Palens, Ungarns und Tschechiens. —

4 \Walt (Stalisiische Differenz). OECD OPEC sonshge Entwicklungslénder (Nicht.QPEC)
Qsteuropa und GUS

KONJUNKTURAUFSCHWUNG BLEIBT IN
EUROPA UNEINHEITLICH

Die Wirtschaft wuchs in den EU-Léndern
1997 real um 214% Die Expansion blieb
vor allem in Deutschlond und Frankreich
auf den Export beschrénkt. Wirtschaftspoli-
tisch bedingte Unsicherheiten und eine
restriktive Fiskalpolitik démpften die Bele-
bung von Investitionen und Konsum In
jenen Léndern, in denen der Konjunkturauf-
schwung bereits auf die Inlandsnachfrage
ubergesprungen ist, gelang schon 1997
emne Verringerung der hohen Arbeitslosig-
keit 1998 und 1999 sollte sich das Wirt-
schaftswachstum in der EU auf durchschnitt-
ich 3% beschleunigen und so den Arbeits-
markt und die éffentlichen Haushalte weiter
entlasten.

Realwirtschaftliche Groflen wie Wirtschaftswachstum
und Arbeitslosigkeit entwickelten sich in den européi-
schen Landern in jungster Zeit sehr unterschiedlich Die
grofen Lander Kontinentaleuropas - Deutschland,
Frankreich und ltalien — und einige mit ihnen in engem
Konjunkturverbund stehende kleine Lander — Osterreich,
Belgien, aber ouch Schweden — weisen in bezug auf
beide Fundamentaldaten einen relativ unginstigen Ver-
lauf auf Das recle Wirtschaoftswachstum betrug in dieser
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Ubersicht 5. Entwicklung der Welimarkirohstofforeise
HWWA-Index

Gewicht 1995 1994 1997 1998

n% Veranderung gagen dos Vorjohr in %

tnsgasamt 1000 =10 + 7 -1 +0
Ohne Rohsl 423 +13 -8 + 1 + 2
MNahrungs- und GenuBmiitel 159 + 4 -3 + 7 -3
Gatraide 4.4 +13 +21 21 -2
Olsoaten, Ole 29 + 2 +13 -3 -13
GenuBimittel. Zucker 84 -0 -19 +272 + 1
Indusirierohstaffe 209 +20 -1 - + 4
Agrarische industrierchstoffe 102 +25 -12 -3 + 4
NE-Metalle 61 +22 -i6 + 5 + 3
Eisenerz. Schrott 4.6 + 3 -1 -1 + 4
Energierchstoffe 4632 + 8 +i5 -4 -1
Kohle 55 +i0 -3 -2 + 1
Rohsl 577 + 8 +18 -4 ~ 1

Q. HWWA-institut fir Wirschefisforschung, Hamburg: euf Dollarbasis, gewichtet mit Wa-
renimporten der Indusiriglinder; Prognose 1997 und 1998 AIECE-Arbeilsgruppe fir Wek-
marktpreise

Landergruppe 1996 durchschnittlich 1,3%, die Arbeits-
losenquote hatte leichl sleigende Tendenz 1997 be-
schleunigte sich das Wirtschaftswachstum auf 2% Diese
Tendenz war aber ausschiiefilich vom beomenden Ex-
port gefragen und profitierte in einigen Ldndern wesent-
lich von der Entlastung von seiten der Wechselkurse, die
Inlandsnachfrage belebte sich kaum Die Exportkonjunk-
tur hat vor allem in den grofien Landern die Investitionen
bisher nicht erfafit, obwoh! Kosten- und Gewinnentwick-
lung gute Voraussetzungen geboten hitten Doch die in-
l&ndische Konsumnachfrage zeigte keine Belebung Da-
fur dirite vor allem die zum Teil aullerordentlich restrik-
tive Fiskalpolitik zur Erreichung der Maastricht-Kriterien
verantwortlich sein Zudem kénnten Unsicherheiten Gber
bevorstehende wirtschaftspolitische Entscheidungen —
insbesonders Uber Teilnehmerkreis und Einstiegswech-
selkurse der Wahrungsunion — die Investoren zum Ab-
warten veranlassen

In Deutschland ist das Wirtschaftswachstum
(1997 +24%) noch immer ausschliefllich
vorn Export getragen. Investitionen und
Konsum leiden unter den wirtschaftspoliti-
schen Rohmenbedingungen und der Lage
auf dem Arbeitsmarkt.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit in dieser Lénder-
gruppe wiesen oufgrund des schwachen Wirtschafts-
wachstums keinen merklichen Trend zur Verbesserung
auf Erst 1998, wenn diese Unsicherheiten beseitigr sind
und von der Fiskalpolitik weniger resiriklive Wirkungen
ausgehen, sollte eine deutliche Erholung der Realwirt-
schaft einsetzen, die dann auch Investitionen und Kon-
sum erfaBt Das Wachstum wird sich auf etwas unter 3%
beschleunigen und sclite so auch stirkere Beschafti-
gungsausweilungen mit sich bringen Das aktuelle Kon-
junkturbild, daos explizit vom Inkraftirelen einer Wah-
rungsunion fir 11 Mitgliedslander zum 1 Jénner 1999

ausgeht, laft {ir 1999 ein kraftiges Wirtschaftswachs-
tum von 3% erwarfen

Vor allem in Deutschland hat der Konjunkturaufschwung,
derim 1. Halbjahr 1996 eingesetzt hatte, noch nicht eni-
scheidend an Dynamik gewonnen und eine breitere Basis
gefunden Die Wetthewerbsf&higkeit der deutschen Un-
ternehmen verbesserte sich in den letzten zwei Jahren
merklich Dafiir war primér die deutliche Abwertung der
DM seit dem Fruhjohr 1995 verantwortlich, aber auch
ausgeprdgte Rationalisierungen und méBigs Lehnerhs-
hungen trugen zum Ruckgang der Lohnstickkosten bei
Die gunstige Entwicklung der Wetibewerbsfahigkeit und
die anziehende Nachfrage wichtiger Handelspartner 13-
sten einen Boom im Warenexport aus, der 1997 den Kon-
jurkturmotor bildste Die Expansion hat sich aber bislang
kaum auf die inlandische Nachfrage ausgedehnt Zwar
gewann die Inlandsnachfrage nach Vorleistungsgitern
jungst etwas an Dynamik, die Inlandsauftréige an die Inve-
stitionsgUterindustrie stagnieren aber weilerhin

Zum Investitionsattentismus in Deutschiand dirflen quch
wirtschaftspolitisch bedingte Unsicherheiten — aus der
breiten Diskussion Uber die Verwirklichung der Wéhrungs-
union oder der gescheiterien Stever- und Pensionsreform
— erheblich beitragan Der privaie Konsum bleibt aul-
grund der schlechten Lage auf dem Arbeitsmarkt — die
Zahl der Arbeitslosen dirfte in diesem Winter erstmals die
Rekordmarke von 5 Mill Gberschreiten — und der restrikti-
ven Fiskalpolitik - sie ist 1997 ausschlieBlich auf die Errei-
chung des im Maastricht-Verirag vorgesehenen Referenz-
werles [Ur dos Budgetdefizit ausgerichtet — weiterhin auf
niedrigem Nivecu Die Bauinvastitionen gehen auch
1997 zuriick; in Ostdeutschland expondiert das BIP we-
gen des hohen Bauanteils deshalb unterdurchschnittlich

Die Beschdéftigung weitet sich vor allem in
fenen europdischen Lédndern erheblich aus,
die schon 1997 ein krdftiges, von der
Inlandsnachfrage unterstitzies Wirtschafts-
wachstum erzielen. Diskretioncire
MaBnahmen in bezug auf Arbeitszeiten und
Qualifizierung verstdrken den Rickgang der
Arbeitslosigkeit

Yor allem aufgrund des Exportbooms dirtte die deut-
sche Wirtschaft 1997 um 2% wachsen Die Gemein-
schaftsprognose der deuischen Wirischaltsforschungsin-
stitute rechnen tir 1998 mit einer Fertsetzung des ex-
portgetragenen Wachstums, das aber zunehmend Un-
terstifzung von der Inlandsnachfrage erhalten sollte und
im Jahresdurchschnill etwa 2%% erreichen kénnte Die
Prognosen der EU liegen etwas dariber und nehmen
auch fir 1999 ein reales Wirschaftswachstum von gut
3% an Enfscheidend fir das Gelingen einss nachhalli-
gen Konjunkturaufschwungs in Deutschland wird aber
sein, ob die Erwartungen der Unternehman soweit stabi-
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Ubersichi & Arbeitslosenquote und Inflation

Arbeitslosenquote’]
1698 1997 1998

in % der Erwerbsperianen

Verbraucherpreise?)
1859 1996 1997 1998 199%
Veranderyng gegen das Yorjahr in %

Grale Indusirielénder LE:) 68 &5 635 +22 + 232 + 272 + 23
USA 54 50 48 50 + 29 + 25 + 28 + 30
fapan 34 35 35 35 -0 + 15 + 109 + 10
Dautschland 89 28 28 95 +15 +18 + 20 + 20
Frankreich 12 4 125 123 120 +20 + 13 + 15 + 20
ltalien 120 120 120 120 + 40 + 20 + 20 + 20
GroBbritonnien 32 &5 &0 60 + 24 + 30 + 25 + 20
Kanada 97 23 53 845 + 14 + 18 + 18 + 20

Kleing Industrielénder) 72 a8 o0 35 +131 +123 +125 +12 4
Sponien 221 205 200 195 + 36 + 20 +25 + 25
Australien g8é 88 83 75 + 26 +03 + 14 + 15
Niederlande 63 55 50 45 + 21 +23 + 25 + 25
Schweden 100 105 100 75 + 05 +05 + 20 + 20
Schweiz 47 53 50 50 + 08 + 05 +10 + 15
Belgien %8 95 @3 29 + 21 + 18 + 20 + 20
Turkei 45 50 450 60 +80 4 +800 +80Q +800
Osterreich) 4 4 4.4 43 +19 + 14 + 14
Danemark 69 53 58 54 + 21 +23 +25 + 25
Norwegen 49 43 40 40 + 13 + 2.8 + 25 + 20
Finnland 15.3 140 130 120 + 046 +10 +20 + 20
Griechenland 104 105 105 10.5 + 82 +58 +45 + 35
Portugal 73 65 &5 50 + 31 + 23 + 20 +25
Iand na 108 25 85 + 17 +13 + 20 + 30
Neuseeland 41 £8 &G 6a + 23 + 13 + 15 + 20
Luxemburg 33 38 35 35 + 14 + 13 + 15 +15
Island 43 40 40 40 +22 + 18 + 30 + 35
Koraa 20 25 + 49 + 40 )
Mexiko 55 40 40 40 +34 4 +22 ¢ +150 +i00
Polen 132 11.0 100 100 +199 +1460 +120 +100
Ungam 107 105 1e5 05 +236 +180 +130 +12.0
Tschechien 35 50 50 65 + 838 + 70 +100 +100

QECD insyesamt) 73 70 70 70 +50 + 44 + 472 + 41

£U 103 105 105 100 + 25 + 20 + 21 + 21

Q: GECD nationale und eigene Schitzungen ~ ') Stondardisiert fauBer Griechanlond. Island und Tirksi} -2) Gewichtet mit dem Anteil am privaten Konsum zu Kaufkraltporitdien —3) Verbrau-

cherpreise ohne Korear Polen Ungarn und Tschechien - ) WIFO.Prognose vom September 1997

lisiert werden kénnen, dafl eine umfangreiche Investi-
tionsausweitung in Gang kommt, und ob die Zahl der
Arbeitslosen deutlich gesenkt werden kann und so quch
dem privaten Konsum ¢ls wichtiger Nachfragefakior
gréBere Bedeutung zukommt

In einer Reihe von anderen europdischen Landern war
die Konjunktur schon 1997 deutlich von der inléndi-
schen Nachfrage getragen. Dos gilt fur Grofibritannien,
Irland und die Mehrzahl der skandinovischen Lénder,
aber auch fir Porugal, Spanien und die Niederlande
Das reale Wirtschaftswachstum erreichte in dissen Lan-
dern 1997 bereits durchschnitilich 35% Die Ursachen
des quf breiterer Basis vorankommenden Konjunkturaut-
schwungs liegen zum Teil im AutholprozeB nach Jahren
langsamen Wachstums, beginstigh oft cuch durch eine
erhebliche Verbesserung der Wetthewerbsféhigkeit dank
Wechselkursabwertungen, zum Teil in einer engeren
Verflachfung mit dem Koniunkturzyklys der USA Die Ar-
beitslosenquoie ging in diesen Landermn von 1996 ouf
1997 — allerdings meist vor sehr hohem Niveau — um
durchschnitilich T Prozenipunkt zurick; dafir waren so-
wohl die Beschaffigungseffekte kréftigen Wirschafis-
wachstums als auch diskretionare Malinohmen der Wir-
schofts- und Sozialpolitik (Arbeitszeitverkiirzung u a)
verantwortlich  Die durchschnittliche Wachstumsrate
sollte in diesen Landern cuch 1998 und 1999 Gber 3%

liegen Daos gilt nicht fir GroBbritannien, wo die kraftige
Aufwertung und die restriktive Zinspolitik eine merkliche
Konjunkturabschwiichung eingeleitet haben; ein ,Hard-
londing” ist nach wie vor unwahrscheinlich, kann aber
nicht mehr ausgeschlossen werden

Die EU erzielt im Welthandel einen steigenden Lei-
stungsbilanziberschufl Seine Ursachen liegen in der re-
lativ schwachen Binnennachfrage in Europa, der ginsti-
gen Dollarkursentwicklung und der Wettbewerbsfahig-
keit der eurcpédischen Wirschaft. Das Aktivum diirfte
1997 etwa 1% des BIP erreichen Innerhalb Europas
follen aber ausgeprégte  Leislungshilenzungleichge-
wichte auf: Eine Reihe von Léindemn weist einen erhebli-
chen UberschuB auf — zum Teil mehrere Prozent des BIP
Dazu zdhlen jene Staaten, die umfangreiche Abwertun-
gen mit giner restrikliven Politik zur D&mpfung der In-
landsnachfrage verbunden haben (italien, Finnland,
Schweden], Staafen mit stark restrikfiver Fiskalpolitik
(Belgien, Frankreich), die Niederlande (die von hchen
Einnahmen aus dem Gasgeschéll und den EHeklen
langjdhriger Politik der Lohnzurickhaltung auf die Weti-
bewerbsfahigkeit profitieren) und Iland {das von hohen
Netiotransfers der EU begunstigt istt Dagegen verzeich-
nen Deutschland, Griechenland, Portugal und Oster-
reich erhebliche Leistungsbilanzdefizite Diese Ungleich-
gewichte deuten auf sine sehr unterschiedliche Wettbe-
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Abbiidung 3: Leistungshilanz
In % des BIP

5 -

4+ AN

. . UsA

BO 83 82 893 84 85 84 B7 88 8% 90 91 92 93 94 95 94 97 98 99

werbsposition der einzelnen Lénder hin Allerdings sind
diese Entwicklungen off Ergebnis von Abwerungen oder
sonstigen MaBnahmen zur einseiligen Verbasserung der
Wettbewerbsféhigkeit, die im Binnenmarkt auf Dauver
kaum aufrechterhalten werden kénnen In Hinkunft bil-
det die gemeinsame Wéhrung ein wichtiges Instrument
zur Verhinderung kompetitiver Abwertungen

Monetédre Fundamentaldaten weisen
zwischen den europdischen Lindern eine
hohe Konvergenz auf 12 von 15 Mitglieds-
léndern der EU erfillen die vertraglich
vorgesehenen Kriterien fur den Eintritt in die
Weéhrungsunion

Wahrend im realwirtschaftlichen Bereich 1996 und
1997 in mehriccher Hinsicht — Wachstum, Arbeitslosig-

Ubersicht 7 leistungsbilanzentwickiung in den EU-Landern

Leistungsbilanz

1996 1997 1998 1999
In % des BiP

Deutschiond -06 03 o0 05
Framkreich 13 23 25 30
lialien 34 35 40 50
GroBbritonnien 00 00 -10 -15
Spanien 03 05 05 05
Miederlande 51 53 55 50
Schweden 24 28 30 30
Belgien—Luxemburg 54 55 50 45
Osterreich') -13 -22 -20
Danemark 14 i0 10 10
Finnland 34 43 50 50
Griachenlend =37 -40 -40 -50
Portugal -2.6 28 -35 40
Irkand 20 1.5 05 10
EU 10 13 13 1.5

Q: OECD -} WIFC-Prognose vom Septerber 1997

keit, Leistungsbilanzsalden — nicht von einer Konvergenz
gesprochen werden kann, hat sich diese im monetiren
Bereich weitgehend vollzogen Der Druck von seiten der
Konvergenzkriterien flir den Eintritt in die Wdhrungs-
union hatte eine erstaunliche Annéherung bei Zinsen,
Inflation und Budgetsalden zur Folge Aulgrund der
jungsten Prognosen der Europdischen Kommission
{(Ubersicht 3) dirften alle EU-Staaten mit Ausnchme
Groflbritanniens, Schwedens und Griechenlands die
Konvergenzkriterien — bei vertragskonformer Interprefa-
tion — im Referenzjahr 1997 erfullen Fiir die Fiskalkrite-
rien ergibt sich in den Folgejahren eine weitere, kon-
junkiurbedingie Entlustiung Diese kenn die Staaten aber
nicht zu einer lockeren Budgstpolitik veranlassen, weil
geméf} den Vorgaben des ,Stabilitétspakies” cusgegli-
chene &ffentliche Haushalte das mittelfristige Ziel der EU
sind und verschiedene Einmaleffekte der Konsolidierung

Ubersichi 8. Konvergenzkriterien fiir die Teilnahme an der Wirtschafis- und Wéhrungsunion

Preisstabifitét, Inflationsrate. Finanzierungssaldo des Staatsschuld  brutto Longfristiger Nominalzinssatz ~ Wechselkurse im EWS Alle
Verbroucherpreisindex’) Geasomtstoates Stabil}  Teilnahme am Kriifzrfﬁn
Wechsolwrs- 270
mechanismus
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 19%8 1999 1997 1998 1999 1996/97 1997
In% In % des BIP In % des BIP In%
Belgien 17 18 18 20 -23 22 1247 1213 1177 58 59 62 Ja la Ja
Dénemark 22 26 28 13 19 24 57 O 6272 570 63 6.4 &0 Ja Ja Jod)
Deutschland 18 21 22 30 24 -1.7 617 4614 500 57 58 40 la Ja Ja
Griechenland 57 44 335 —4 2 30 27 109 3 106 4 104 2 23 86 76 Nein Nein Nein
Spanien 20 22 23 -2 -2 4 -22 481 46 5 44.8 63 62 63 Ja la a
Frankreich 13 15 20 -31 -30 26 573 5872 582 54 58 60 la Ja la
Idand 15 13 31 04 12 21 458 592 523 &3 6.1 41 la Ja Ja
lialien 19 22 20 24 -37 -38 1232 1219 1200 &7 &4 6.5 MNein Jad la?
Luxemburg 16 17 18 16 10 05 67 69 7é 58 58 &0 Ja Ja Ja
Nigderfande 21 22 28 21 -19 -15 734 715 694 56 58 60 Jo la Ja
Osterreich 15 18 20 -28 -26 -2.4 661 656 64 8 57 58 60 Ja la Ja
Portugal 22 2.1 23 =27 -24 -22 625 408 595 63 452 63 Ja Ja Ja
Finnland 12 20 20 -14 02 05 590 573 558 4.0 40 6. Nein Jad) Ja
Schweden 09 1a 21 -1¢ -0.2 az 774 753 712 45 &4 66 Nein MNein Mein
Gealbritannien 24 25 20 20 08 -03 529 515 498 71 67 64 Nein Nein Main’}
EU1s 20 22 21 -27 -22 -18 724 714 4698 62 6.1 62 Landar
Reteranzwerte (EGV) 26 32 34 -30 =30 -30 620 400 600 20 7B B 12
Q: Buropiiische Kommission, Wirschaftliche Vorausschétzungen, Herbst 1997 laut At 109] laut EGY EGY .. EG-Verrog EUV .. Vertrag 0ber die Europdische Union [ Maostrichi-Verirag"),
EWS . Europgisches Wéhrungssystem, WKM . . . Wechselkursmechanismus des EWS. — ) Zur Bewertung der Konvergenzkriterien wird ein eiganer ,hormonisierter” VP| verwendet. der derzait
noch nichi vorliegt — % Einhaltung der ,normalen Bandbreilen” und keine Abwedung aegeniber sinem anderan Land, dos am Wechselkursmechonismus des Europtischan Wahiungssysterns
teiloimmt [Ast. 121 new (At 109)) EGV).— 3] In der Interpretation des Ar. 104c Abs. 2 EGV. — °} Fiir Dénemark und Grofibritannien gili eine ,Opting.out”-Regelung {Protokolle 11 und 12 des

EUMY — 3) Fianland nimmt seit 12 Oktober 1996, ltalien seit 24 Movember 1996 wieder om Wachselkursmechanismus 1eit
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nicht mehr wirksam werden Der Abbau ,struktureller
Budgetdefizite” wird die meisten Stoaten noch vor er-
hebliche (wirtschafts-politische Prokleme stellen

Eine merkliche Beschleunigung des Preisauftriebs ist nicht
zu erwarten Die Inflation hatin der EU infolge derrestrikti-
ven Augrichtung der Wirtschafispolitik ein ungekannt
niedriges Niveau erreicht und bedeutet mittelfristig keine
wirtschaftspolitische Gefahr. Mit gréBeren Unsicherheiten
ist die Entwicklung der Zinssétze verbunden Der starke
Rickgang des langfristigen Zinsniveaus in den ,Weich-
wihrungslédndern” hat wesenilich zur Entlastung der of-
fentiichen Haushalte und zur Konjunkturbelebung beige-

fragen Die weitere Entwicklung in der Wéahrungsunion
wird vam Reussieren des Euro auf den internationalen Ka-
pitalmarkten und der Geldpolitik der Européischen Zen-
tralbank abhdngen Zur Zeit wird das ,richtige” Aus-
gangsniveau fur die kurzfristigen Zinsen der Européischen
Zentrolbank zu Beginn des Jahres 1999 diskutient, die Ein-
schétzung variiert um bis zu 3 Prozentpunkte Fur die Lén-
der mit @hnlicker Konjunktureniwicklung wie Deutschland
schiene eine Orienfierung am derzeitigen Zinsniveou ad-
aquat Ein starker Zinsanstisg im kommenden Jahr cuf ein
Niveau, das dem durchschnittlichen Euro-Zins entspricht,
kénnte allerdings den Aufschwung in den Hartwithrungs-
léandern merklich bremsen

Recovery in Europe Only Marginally Slowed Down by Crisis in Asia — Summary

The world economy is being affected by very divergent
forces: the sustained strong demand expansion in the
U S and the accelerciion in economic growth in Eu-
rope tend to stimulate economic activity while the fi-
nancial crisis in South-East Asia is spreading to other
countries of this region and is bringing to a halt the up-
turn in Japan

Various economic policy measures have helped to pro-
long the economic upswing in the U S which started in
1991; real economic growth in 1997 is likely to reach
almost 4 percent The upturn has stimulated employ-
ment — the unemployment rate dropped below 5 per-
cent — ond reducad the public sector deficits (in 1997,
the shortfall will be no more than Y4 percent of GDF)
The economic growth potfential has increased mark-
edly, mainly as a result of high investment and the in-
crease in lobor supply The rise in interest rates, the
surge in the real effective exchange rate of the dellar
(+22 percent since April 1995} and the repercussions
from the crisis in Asia are expected to dampen eco-
nomic growth fo 2% percent in 1998 and to 2 percent
n 1999

In Europe, demand and output are forecast fo expand
by 2% percent in real terms In most Scandinavian
countries, in the U K and ireland, in Spain, Portugal
and the Netherlands, the increase in exports has been
accompanied by a strengthening of domestic demand.
Along with discretionary labor market policies, the cc-
celerafion in econemic growth has brought about a
decline in unemployment, albeit from o high level In
Germany, France, and some smaller countries, howey-
er, the expansion in demand has so far been restricted
almost entirely to exports Private consumption has
been dampenred by a restriclive fiscal policy and high
unemployment; investment expenditures have suffered
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from the weakness in cggregate demand and uncer-
tainties regarding the future course of sconomic policy
In 1998, the incresse in ecenomic achivity will spread
to domestic demand also in these countries, and
growth is likely to accelerate 1o about 3 percent in the
EU The upswing is expected to confinue into 1999
and grodually reduce unemployment as well as alle-
viate the public sector’s deficits. Thus, the transition to
the Monetary Union should proceed smoothly

In view of the financial crisis which started in Thailand,
Indonesia, Malaysia, and the Philippines and then
spread to Scuth Koreo, Hong Kong, Singapore, and
Teiwan, the forecasts for Asia will have to be ravised
downwards drastically. Importani causes of the crisis
were the decline in competitiveness of many countries
in South-Eas! Asia and speculotive bubbles which had
formed in the asset markets The effects of the financial
turmoil on the economy cannct yet be fuily ascer-
tained Wealth losses and restrictive economic policies
will strongly dompen consumer and investment
expenditures and place a heavy burden on the banking
systam The Japanese economy will suffer substantially
from the fironcial crisis, as a result of the intensive
trade end financial links to the countries most alfected
{which purchase about one filth of Japanese exports)
The economic recovery, for which there were clear
signs af the beginning of 1997, will grind to a halt The
fragile situation of many financial institutions has be-
come apparent The stagnation of the Japanese econ-
omy, which set in at the beginning of the 199Cs, is ex-
pected to tast to the end of the decade: economic pol-
icy has very liltle leeway to turn the economy around
The repercussions of the crisis in South-East Asia on
the economies of the U S ond of Europe, however, are
likely to be small
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