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® WACHSTUMSABSCHWACHUNG
STELLT INTERNATIONALE
WIRTSCHAFTSPOLITIK VOR NEUE
HERAUSFORDERUNGEN

Die Wirtschaftslage dirfte sich in Asien nach dem tiefen
Einbruch 1998 langsam stabilisieren. Die internationale Situa-
tion bleibt aber — infolge der Ausweitung der Finanzkrise auf
RuBland und Lateinamerika — labil. In den USA schwécht sich
das Wachstum 1999 merklich ab, eine Rezession kann aber
mit Hilfe einer gesamtwirtschaftlich orientierten — und daher
gelockerten — Geldpolitik verhindert werden. Auch in Europa
wird fir 1999 mit einer Wachstumsdédmpfung gerechnet. Wenn
die Inlandsnachfrage krdftig bleibt, fdllt die ,Konjunkturdelle”
aber gering aus, und die Erholung des Arbeitsmarktes und der
Sffentlichen Haushalte setzt sich fort.

Die Wirtschaftskrise in Asien hatte in den betroffenen Léndern einen wesentlich
stérkeren Wachstumseinbruch zur Folge, als im Frohjohr erwartet worden war.
Auch Japan ist aufgrund der engen Handelsverflechtung mit Asien, vor allem
aber wegen der schwachen Binnennachfrage — die unter den pessimistischen Er-
wartungen von Haushalten und Investoren leidet — in eine deflationdre Situation
und die tiefste Rezession der Nachkriegszeit geraten (BIP real 1998 —2,5%). Die
Wirtschaftspolitik hat nur beschrankten Handlungsspielraum, obwohl der Ban-
kensanierungsplan und das neuerliche fiskalische Impulsprogramm — so ihre
Umsetzung gelingt — stabilisierend wirken kénnen. Als wichtiger Schockabsorber
in der Region erweist sich China, das — beginstigt durch einen nur einge-
schrankt liberalisierten Kapitalverkehr — wirtschaftliche Unsicherheiten verhin-
dern kann. Die Lage der Wirtschaft dirfte sich in Asien 1999 festigen, fir das
Jahr 2000 rechnen die internationalen Institutionen mit einer verhaltenen Erho-
lung.

Die Finanzkrise hat sich aufgrund der weltweiten Vernetzung der liberalisierten
Finanzmdrkte und deren hoher Volatilitét auf andere ,Emerging Markets” aus-
geweitet'). RuBland ist, nachdem zu Jahresbeginn eine Stabilisierung von Pro-

1) Eine systematische Analyse der jingsten Krisenibertragung in der Weltwirtschaft bietet Schulmei-
ster, St., ,Finanzmarktturbulenzen beeintréichtigen internationale Wachstumsdynamik. Mittelfristige
Prognose der Weltwirtschaft bis 2002, in diesem Heft.
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Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
1997 1998 1999 2000

Verdnderung gegen das Vorjahr in %

USA +3,9 +3,5 +1,8 +2,3
Japan +0,8 25 +0,8 +1,3
Deutschland +2,2 +2,8 +2,0 +2,5
Frankreich +2,3 +3,3 +2,5 +2,8
ltalien +1,5 +1,5 +2,3 +2,8
Grof3britannien +3,5 +2,8 +1,0 +2,0
Kanada +3,7 +3,0 +2,5 +3,0
Spanien +3,5 +3,8 +3,5 +3,5
Australien +2,8 +3,5 +2,5 +2,5
Niederlande +3,6 +3,8 +3,0 +2,5
Torkei +7,5 +4,8 +4,0 +5,0
Belgien +3,0 +3,0 +2,5 +2,5
Schweiz +1,8 +1,9 +2,0 +2,0
Schweden +1,8 +2,8 +2,5 +2,8
Osterreich +2,5 +3,3 +2,8 -
Danemark +3,3 +2,5 +2,0 +2,0
Portugal +3,7 +4,0 485 +3,5
Griechenland +3,2 +3,3 +3,5 +3,5
Norwegen +3,4 +2,3 +2,0 +2,0
Finnland +6,1 +5,0 +3,3 +3,0
Neuseeland +3,0 +0,0 +2,0 +3,0
Irland +9,8 +9,0 +6,5 +6,5
Luxemburg +4,8 +4,8 +3,5 +3,5
Island +5,0 +5,5 +4,0 +3,0
Korea +5,5 -6,5 +0,5 +4,0
Mexiko +7,0 +4,5 +3,0 +4,0
Polen +6,9 +5,8 +5,0 +5,3
Ungarn +4,3 +5,0 +4,0 +4,0
Tschechien +1,0 -0,8 +1,5 +2,0
OECD insgesamt +3,0 +2,0 +2,0 +2,3
EU +2,7 +3,0 +2,3 +2,8
Euro-Raum 2,5 +3,0 +2,5 +2,8

Q: OECD, nationale und eigene Schétzungen.

duktion und Preisniveau gelungen war, wieder in eine
tiefe wirtschaftliche Krise geraten, die auch von politi-
schen Instabilitéten begleitet ist. Eine rasche Uberwin-
dung dieser labilen Situation zeichnet sich mangels
funktionierender Institutionen und konsistenter Pro-
gramme nicht ab. Auf Ost-Mitteleuropa griff die russi-
sche Krise nicht Uber: Die Wirtschaft der Transforma-
tionslénder ist mittlerweile nach Westeuropa orientiert
und profitiert von den stabilisierenden Einflissen der mit-
telfristigen Perspektive eines EU-Beitritts. Hingegen ist
Lateinamerika in den Sog der internationalen Finanz-
krise geraten, vor allem die Lage in Brasilien — das bei
freiem Kapitalverkehr versucht, einen Gberhdhten Wech-
selkurs zu halten — machte umfangreiche Kredithilfen der
internationalen Gemeinschaft notwendig. Auch in dieser
Region erweisen sich Staaten, die mit unterschiedlichen
MaBnahmen umfangreiche Kapitalzuflisse vor Ausbruch
der Krise verhindern konnten (z. B. Chile), als merklich
stabiler.

Die rezessive Binnennachfrage und die Abwertung lie-
Ben in den asiatischen Krisenldndern steigende Lei-
stungsbilanziberschisse entstehen. Diese werden aus-
schlieBlich von den USA absorbiert, deren Investitionen
und privater Konsum kraftig expandieren. Das BIP wei-
tete sich 1998 real um 3% aus. Das steigende Lei-
stungsbilanzdefizit der USA (das 1999 etwas mehr als
3% des BIP erreichen wird) bildet einen der wichtigsten

stabilisierenden Faktoren fir die Weltwirtschaft. Die
deutliche Abschwéchung der Exporte démpft nunmehr
aber auch das Wachstum in den USA merklich (1999
real +1,8%). Eine starke Konjunkturdémpfung wird
durch eine gesamtwirtschaftlich orientierte Zinspolitik

verhindert, seit Jahren das aktivste Element der Wirt-
schaftspolitik der USA.

In Europa hat die Inlandsnachfrage 1998 spirbar an
Bedeutung gewonnen (BIP real +3%). Die Ausriistungs-
investitionen stiegen infolge zunehmender Kapazitéts-
auslastung, ginstigerer Finanzierungsbedingungen und
hoher Gewinne merklich, und der private Konsum leistet
— bei beschleunigtem Beschaftigungszuwachs und be-
trachtlichen Realeinkommensgewinnen — einen immer
gréBeren Wachstumsbeitrag. Hingegen 168t die Export-
ausweitung bedingt durch die Wachstumsschwéche
wichtiger Handelspartner nach. Sowohl die EU-Kommis-
sion als auch das OECD-Sekretariat erwarten fir 1999
in der EU eine verhaltene Déampfung des Wirtschafts-
wachstums, real kénnte das BIP um +2V4% steigen.

Konjunkturimpulse sollten von einer stdrkeren Auswei-
tung der Binnennachfrage kommen, die tber eine Rick-
fohrung der hohen Leistungsbilanzilberschiisse der EU
(1999 1%% des BIP) auch einen wichtigen Beitrag zur
Stabilisierung der Weltwirtschaft leisten kénnte. Zur Sti-
mulierung der Inlandsnachfrage kénnen die makrodko-
nomischen Instrumente der Wirtschaftspolitik beitragen.
Internationale Konjunkturbeobachter gehen davon aus,
daB mit der Ubernahme der geldpolitischen Verantwor-
tung durch die EZB im 1. Halbjahr 1999 nochmals Zins-
senkungen vorgenommen werden. Nach einer ,Kon-
junkturdelle” im Jahr 1999 rechnen die internationalen
Organisationen mit einer leichten Beschleunigung des
europdischen Wirschaftswachstums. Eine Nachfrage-
steigerung, die mehrere Jahre hindurch den langjéhri-
gen Durchschnitt Ubersteigt, wirkt entlastend fir éffentli-
che Haushalte und Arbeitsmarkt. Die Neuverschuldung
kénnte im Jahr 2000 durchschnittlich nur noch 1% des
BIP betragen, die Arbeitslosenquote koénnte auf 914%
sinken.

ANZEICHEN FUR STABILISIERUNG, ABER
KEINE RASCHE ERHOLUNG IN ASIEN

Die tiefe Wirtschafts- und Finanzkrise, die Mitte 1997
ihren Ausgang genommen hatte, zog die Mehrzahl der
asiatischen Staaten schwer in Mitleidenschaft. Aufgrund
von Vermégenseffekten, massiven Kapitalabflissen und
einer — auf Druck des Internationalen Wahrungsfonds —
duBerst restriktiven Geld- und Fiskalpolitik ging die In-
landsnachfrage 1998 mit zum Teil zweistelligen Raten
zurick. In den letzten Monaten mehren sich die Anzei-
chen fir eine vorsichtige Beruhigung der Lage. Die Si-
tuation auf den Finanzmarkten stabilisiert sich. Das Ex-
portwachstum profitiert von den Wechselkursverhéltnis-
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Ubersicht 2: Wirtschaftswachstum und Leistungsbilanz in
Asien

Bruttoinlandsprodukt Leistungsbilanzsaldo
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Verénderung gegen das Vorjahr In % des BIP
in %, real

Japan +08 -25 +08 +13 2,3 32 3,3 3,6
China +88 +75 +78 +73 3,3 2,6 1,6 1,4
Taiwan +68 +45 +40 +55 2,7 1,9 1,3 0,8
Hongkong +52 -45 +15 +55 -38 -11 -02 0,2
Indonesien +47 -155 -30 +30 -23 10,1 8,1 5,3
Malaysia +78 —-48 -05 +35 -48 6,4 52 53
Philippinen +51 -05 +20 +45 - 446 2,8 2,9 1,9
Singapur +75 +£00 +05 + 3.3 15,1 18,5 18,1 17,4
Thailand -04 -70 +20 +45 -19 11,5 10,7 8,6
Korea +55 -65 +05 +40 -1,7 12,5 9,9 6,1
Q: OECD, WIFO.

sen. Der Produktionsriickgang schwécht sich ab — auch
infolge eines leichten Rickgangs der Zinsen und einer
weniger restriktiven Budgetpolitik. Vor allem die sehr
schwache Inlandsnachfrage, aber auch die Positionsge-
winne im Export bringen eine Umkehr der in den neunzi-

Die Finanzkrise in Asien beeintrdchtigt die
Wirtschaftsentwicklung in den betroffenen
Landern viel stdrker, als im Frihjahr ange-
nommen wurde. Nachfrage und Produktion
sinken 1998 zum Teil drastisch. Nun
zeichnet sich zwar eine Stabilisierung der
Lage ab, eine rasche Erholung kann aller-
dings nicht erwartet werden.

ger Jahren Uberwiegend negativen Leistungsbilanzsal-
den mit sich. Wéhrend im Bereich der Portfolioinvestitio-
nen massive Kapitalabflisse zu beobachten waren, dirt-
ten die ausldndischen Direkfinvestitionen in Sidostasien
nur wenig beeinflut sein. Mittelfristig kénnten die sehr
ginstigen Wechselkursrelationen den Investitionsstand-
ort sogar verbessern.

China erweist sich als Schockabsorber und trégt damit
wesentlich zur Stabilisierung in der gesamten Region
bei. Der geringe Grad an Kapitalverkehrsliberalisierung
macht die chinesische Volkswirtschaft weniger anfdllig
fUr internationale Finanzmarktkrisen, und eine Abwer-
tung konnte bisher erfolgreich verhindert werden. Die
Produktion wéichst — trotz der negativen Einflisse der
Unwetterkatastrophen — weiterhin sehr lebhatft.

Einen wichtigen Bestimmungsgrund fir die weitere Ent-
wicklung in Stdostasien bildet — aufgrund der engen
Verflechtung des AuBBenhandels und der Finanzmarkte —
die Lage in Japan. Japan befindet sich 1998 in der tief-
sten Rezession der Nachkriegszeit: Das BIP ging real um
22% zurick, die Arbeitslosenquote stieg auf 4%, die Si-
tuation ist deflationdr.

Angesichts der tiefen Verunsicherung von privaten Haus-
halten und Unternehmen sowie der labilen Lage der

Abbildung 1: Bilaterale Wechselkurse gegeniiber dem Dollar
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Banken sind die Handlungsanforderungen an die Wirt-
schaftspolitik grof}, die Handlungsspielrdume hingegen
gering. Die expansive Geldpolitik (das kurzfristige Zins-
niveau betrégt ¥%) stoBt unter den Bedingungen von
Deflation an ihre Grenzen. Steuersenkungen erhéhen

Die Wirtschaftspolitik Japans befindet sich in
einer duBerst schwierigen Situation. Das ge-
ringe Vertrauen von Konsumenten und Inve-
storen verhindert eine Konjunkturbelebung.
Mit einem Programm zur Bankensanierung
und einem fiskalischen Impulspaket sollen
die Voraussetzungen fir eine Erholung
geschaffen werden. Die rasche Rickkehr zu
den hohen Wachstumsraten der Vergangen-
heit ist allerdings nicht absehbar.

bei weit verbreiteter Unsicherheit eher die Sparquote als
den Konsum. Mit der Verabschiedung des Gesetzes iber
die Bankensanierung im Oktober — es erméglicht eine
staatliche Kapitalbeteiligung an geféhrdeten Banken —
ist eine wichtige Voraussetzung fur die Uberwindung der
Krise geschaffen.

Die Regierung présentierte Mitte November das — bisher
achte — Impulspaket zur Belebung der japanischen Wirt-
schaft. Es umfaBt Einkommensteuersenkungen, Liquidi-
tétshilfen fur Klein- und Mittelbetriebe, Konsumgitergut-
scheine fir Familien und Rentner sowie éffentliche Infra-
strukturinvestitionen. Gleichzeitig werden umfangreiche
Kredite und Finanzhilfen an die sidostasiatischen Kri-
senlénder vergeben. Die Neuverschuldung der ffentli-
chen Haushalte dirfte 1999 auf knapp 10% des BIP
steigen, die Bruttoverschuldung ist bereits héher als das
BIP. Wenn es gelingt, die Erwartungen der wirtschaftli-
chen Akteure zu stabilisieren, kénnten mit dem wirt-
schaftspolitischen Aktionismus auch merkliche gesamt-
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Ubersicht 3: Wirtschaftswachstum, Inflation und Leistungsbilanz in Osteuropa und der GUS

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

Leistungsbilanzsaldo

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Verénderung gegen das Vorjahr in %, real Verénderung gegen das Vorjahr in %, real Mrd. $

Tschechien + 1,0 -0,8 + 1,5 + 2,0 + 8,5 +11,5 + 75 + 6,5 =38 =1 =1 =2
Ungarn + 4,3 + 5,0 + 4,0 + 4,0 + 18,3 +14,5 + 11,0 +9,0 -1 -2 -2 -2
Polen + 6,9 +58 + 5,0 > 5,9 + 15,9 +12,0 + 90 +73 -6 -8 -9 -10
Slowakei + 6,5 + 5,0 + 3,0 + 4,0 + 64 + 7,0 + 8,0 + 7,0 -1 -2 -2 -1
Slowenien + 3,8 + 4,0 + 4,0 + 4,0 + 9,4 + 8,0 + 7,0 + 6,5 0 -0 -0 -0
Bulgarien - 6,9 + 4,0 + 2,0 + 2,0 +579,0 + 8,0 + 8,0 + 8,0 1 -0 -1 -1
Ruménien - 65 - 4,0 + 0,0 + 2,0 +151,0 +40,0 + 30,0 +25,0 -3 -2 -2 -2
RuBBland + 0,8 - 6,0 - 6,0 +1,0 + 11,0 +70,0 +150,0 +80,0 3 0 9 13
Q: OECD, WIFO.

wirtschaftliche Effekte verbunden sein. Hingegen ist die
Uberraschende Aufwertung des Yen gegeniber dem
Dollar seit Ende September mit negativen Wachstums-
effekten verbunden. 1999 durfte sich die Produktion sta-
bilisieren, eine leichte Konjunkturerholung ist méglich,
bleibt allerdings unsicher. Die japanische Volkswirtschaft
dirfte in absehbarer Zeit jedenfalls nicht in der Lage
sein, als zugkréftiger Konjunkturmotor fir die Region zu
agieren.

RASCHE AUSDEHNUNG VON FINANZ-
MARKTKRISEN AUF DIE ,EMERGING
MARKETS”

Die hohe Volatilitdt auf den internationalen
Finanzmdrkten hat im Umfeld liberalisierten
Kapitalverkehrs zur Folge, daB sich regio-
nale Finanzkrisen rasch auf andere Teile der
Weltwirtschaft ausdehnen. Die Krise in Asien
hat in RuBland schwere Probleme ausgel&st
und erfordert auch in Lateinamerika inten-
sive Stabilisierungsbemihungen.

Die Finanzkrise in Asien hat sich im Laufe des Jahres
1998 iber eine abrupte Anderung der Erwartungen der
Finanzinvestoren und die dadurch ausgeléste Kapital-
flucht in die ,sicheren Héfen” auf einige andere ,Emerg-
ing Markets” ausgedehnt. Ruflland ist im Sommer in
eine schwere Finanz- und Politikkrise geraten. Die infer-
nationalen Umstdnde — Kapitalflucht und Verfall der
Erdslpreise — bildeten den Ausléser, ungeldste institutio-
nelle und politische Probleme — ein Bankensektor ohne
Kontrolle, eine fehlgelaufene Privatisierungspolitik, ein
unergiebiges Steuersystem u. a. — sind aber zusammen
mit der restriktiven Geldpolitik und der realen Aufwer-
tung des Rubels die tieferen Ursachen.

Zur Zeit liegt kein konsistentes Stabilisierungsprogramm
for RuBland vor. 1997 und im 1. Halbjahr 1998 ging
die Produktion erstmals nicht weiter zuriick — allerdings
erreicht das BIP nur noch etwa 60% des Wertes von
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1990. Nun treten neuerlich schwere Produktionseinbri-
che auf, die sich auch 1999 fortsetzen dirften. Die Infla-
tion — auch sie hatte sich in den letzten Jahren stabilisiert
— erreicht wieder dreistellige Raten. Eine Lésung der
grundlegenden Probleme der russischen Entwicklung
zeichnet sich nicht ab.

Vielfach war mit einer Ausweitung der Krise in Ru3land
auf andere osteuropdische Lénder gerechnet worden.
Die Ukraine, Rumdnien und Bulgarien sowie die balfi-
schen Staaten sind aufgrund einer noch relativ engen
AuBBenhandelsverflechtung mit der russischen Wirtschaft
betroffen. In Ost-Mitteleuropa hingegen blieben die Ef-
fekte sehr gering. In diesen Landern hat sich die Wirt-
schaft in den vergangenen Jahren sehr rasch auf die Be-
ziechungen zu Westeuropa reorientiert. Auch die mittelfri-
stige Perspektive eines Beitritts zur EU wirkt stabilisie-
rend. Die wichtigste Wachstumsbeschrankung geht in
den ostmitteleuropdischen Léndern weiterhin von der
Zahlungsbilanz aus. Das Wachstum des Exports nach
Westeuropa hélt nicht mit der — aufgrund reger Inlands-
nachfrage — besonders dynamischen Importentwicklung
Schritt. Eine Ausweitung der Binnennachfrage in West-
europa und verstdrkte Direktinvestitionen in Osteuropa
kénnen dazu beitragen, die Wachstumsbremsen in den
Transformationsléndern zu lockern.

Auch in Lateinamerika hat sich der Druck erhdht. Vor al-
lem in Brasilien, das bei liberalisiertem Kapitalverkehr
versucht, einen festen Wechselkurs zu halten, verstérkte
sich die Kapitalflucht. Ein umfangreiches Kreditpaket des
IMF und der internationalen Staatengemeinschaft sowie
eine duBerst restriktive Geld- und Fiskalpolitik sollen nun
helfen, den Wechselkurs des Real zu halten. Ob dies ge-
lingt, ist fraglich; das Wirtschaftswachstum wird sich je-
doch wegen des auBerordentlich hohen Zinsniveaus,
der Uberbewertung der Wéhrung und der daraus resul-
tierenden schwachen Inlands- und Auslandsnachfrage
verlangsamen. Andere Staaten (wie Mexiko), die mit fle-
xiblen Wechselkursen operieren, waren weniger betrof-
fen, da sie in den letzten Jahren einen weniger ausge-
pragten Kapitalzuflul verzeichnet hatten. Die Wachs-
tumsaussichten bleiben allerdings in ganz Lateinamerika
sehr verhalten.
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Ubersicht 4: Wirtschaftswachstum in Lateinamerika

Bruttoinlandsprodukt
1997 1998 1999 2000

Veréinderung gegen das Vorjahr in %, real

Argentinien +8,6 +4,0 +1,5 +3,0
Brasilien +3,7 +0,8 =15 +1,0
Chile +7,1 +5,0 +2,0 +4,0
Kolumbien +3,1 +2,5 +1,5 +3,0
Mexiko +7,0 +4,5 +3,0 +4,0
Peru +7,2 +2,5 +4,0 +5,0
Venezuela +5,1 -1,0 -1,0 +3,0
Q: OECD, WIFO.

INTERNATIONALES ZINSNIVEAU
TENDIERT MERKLICH ABWARTS

Die internationale Finanzkrise hat seit Anfang 1998
auch die Aktienkurse in den Industrieléndern unter
Druck gebracht. Diese hatten sich bis Ende 1997 ge-
geniber dem Niveau von Anfang 1995 in den USA und
in Europa mehr als verdoppelt und wurden vielfach als
spekulativ Uberhéht angesehen. Schon Ende 1996
warnte der Fed-Vorsitzende Alan Greenspan vor den ne-
gativen Folgen einer Vermégensinflation. Die Korrektur,
die nun im Laufe des Jahres 1998 erfolgte, blieb in mit-
telfristiger Perspektive méfig, und die Aktienkurse haben
mittlerweile meist wieder das Niveau von Anfang des
Jahres erreicht.

Gesamiwirtschaftlich  bedeutendere  Auswirkungen
kénnte die Zinsentwicklung im kurz- und langfristigen
Bereich haben. Die langfristigen Zinsen sind sowohl in
den USA als auch in Europa merklich gesunken. Dafur
spielte die Kapitalflucht in ,sichere Hafen” ebenso eine
Rolle wie die markante Verringerung der (Abwertungs-)
Risikoprémien in den Zinsen einiger europdischer Lan-
der im Zuge des Ubergangs zum Euro. Der Zinsrick-
gang entlastet die éffentliche Hand und kénnte die Bau-
und Ausristungsinvestitionen beleben. Auch die kurzfri-

Abbildung 2: Aktienkurse
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Abbildung 3: Zinsentwicklung im Euro-Raum und in den
USA
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stigen Zinsen zeigen eine Tendenz nach unten. In den
USA hat die Fed in kleinen, aber raschen Schritten das
Zinsniveau im Herbst um bislang % Prozentpunkte zu-
rickgenommen. Begriindet wurde dies mit den Bedin-
gungen auf den (internationalen) Finanzmérkten und
der Férderung eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums
ohne Inflationsgefahr. Im Euro-Raum dirfte sich das
kurzfristige Zinsniveau in den letzten Monaten im Durch-
schnitt um etwa 1 Prozentpunkt verringert haben. Beson-
ders ausgeprégt waren die Zinssenkungen in jenen
Hochzinsléndern, die bis Jahresende einen einheitlichen
kurzfristigen Zinssatz for den Ubergang zur gemeinsa-
men Wahrung zu erreichen versuchen. Auch in den
,Kernlandern” reagierte die Geldpolitik jingst ange-
sichts von Tiefstand der Inflation, Aufwertung und
Wachstumsabschwéchung. Vielfach wird eine weitere
Reduktion des Zinsniveaus erwartet, sobald die Europdi-
sche Zentralbank die Verantwortung fir die Zinspolitik
vollstdndig tbernommen hat.

Die Wechselkurse innerhalb des Europdischen Wah-
rungssystems sind — gemessen an friheren Phasen reger
Kapitalbewegungen auf den internationalen Finanz-
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Ubersicht 5: Entwicklung des Welthandels

1997 1998 1999 2000
Verénderung gegen das Vorjahr in %

Welthandel, real + 9% + 4% + 5V, + 6
OECD insgesamt
Exporte +11% +5 + 4% + 6
Importe +10 + 7 + 6V + 6%
Intra-OECD-Handel
(Durchschnitt Exporte/Importe) +11% + 7% + 5% + 6%
Nicht-OECD-Lénder
Exporte + 7% + 3% + 6% +6
Importe + 7% -2 + 3% + 5V
Mrd. $
Leistungsbilanzsaldo
Welt - 25 — 45 - 52 - 55
OECD insgesamt') 30 4 - 23 - 33
USA -155 -229 —272 281
Japan 95 121 139 151
EU 117 115 120 120
Deutschland - 5 8 17 22
Stdostasiatische Lénder?) = 1 48 52 47
Sonstige Entwicklungslénder - 43 - 80 - 73 - 67
Osteuropa und GUS -1 =17 - 8 = 2
Q: OECD. - ') EinschlieBlich Koreas, Mexikos, Polens, Ungarns und Tschechiens. —

2) Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.

mérkten und starker Dollarkursschwankungen — sehr
stabil. Der Ubergang zur gemeinsamen Wéhrung ver-
l&uft ohne Turbulenzen — eine Entwicklung, die vor
einem Jahr noch hachst unsicher war. Hingegen verliert
der Dollar gegeniber den anderen Wéhrungen an
Wert. Die Ursachen dirften vielfdltig sein, sie reichen
von der erzwungenen Auflésung von Dollarbesténden
bei japanischen Banken Gber Wachstumserwartungen
bis zu unterschiedlichen Zinsentwicklungen. Die Dollar-
abwertung bedeutet fir die Dollarschuldner in den Kri-
senléndern in Stdostasien und Lateinamerika eine will-
kommene Entlastung und somit einen wichtigen Beitrag
zur Stabilisierung des internationalen Finanzsystems. Die
japanischen Exporteure trifft die Verschlechterung der
Wettbewerbstahigkeit jedoch zu einem sehr unginstigen
Zeitpunkt, und auch fir Europa wird die Wéhrungsauf-
wertung — so sie anhdlt — mit einer Wachstumsdémp-
fung verbunden sein.

WELTHANDEL UND ROHSTOFFPREISE

Asien war bislang die dynamischste Wachstumsregion,
und das belebte den Welthandel deutlich. Seit Anfang
1998 verlangsamt die Nachfrageschwéche in den von
der Krise betroffenen Léndern die Expansion des interna-
tionalen Handels merklich. Nach Schétzungen der OECD
durfte die Ausfuhr der Industrielénder in Nicht-OECD-
Lander 1998 um gut 2% zurickgehen, nachdem sie ein
Jahr zuvor noch um 7% expandiert hatte. Das Wachstum
des gesamten Welthandels — 1997 knapp 10% — duirfte
1998 nur noch knapp 5% erreichen. Mit der langsamen
Erholung aus der Krise in Asien kénnte sich das Welthan-
delswachstum in den kommenden Jahren wieder leicht
beschleunigen, die Dynamik wird im Vergleich zu den
Jahren vor der Krise allerdings verhalten bleiben.

Ubersicht 6: Entwicklung der Weltmarktrohstoffpreise
HWWA-Index

Gewicht 1997 1998 1999 2000

In % Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Insgesamt 100,0 -2 -21 + 1 + 5
Ohne Rohsl &5 +0 -13 -5 + 6
Nahrungs- und GenuBmittel 10,0 + 6 -13 -8 + 4
Getreide 2,1 21 -12 =2 + 3
Olsaaten, Ole 2,0 =1 -14 -1 +11
GenuBmittel, Zucker 5,9 +20 -12 -9 + 3
Industrierohstoffe 29,5 -2 -14 = & + 6
Agrarische Industrierohstoffe 16,9 -4 -14 -2 + 8
NE-Metalle 9,0 + 2 -20 -3 + 1
Eisenerz, Schrott 3,7 -0 -0 =7 + 7
Energierohstoffe 60,5 — 4 -27 + 7 + 4
Kohle 5,0 -2 -8 =2 + 7
Rohal 55,5 -4 -28 + 8 +5

Q: HWWA-Institut for Wirtschaftsforschung, Hamburg.

Die Dollarautwertung 1995/1997 und die schwache
Nachfrage in Asien démpften auch die Rohél- und Roh-
stoffpreise merklich. Die Rohélpreise liegen Ende 1998
auf den internationalen Méarkten um etwa 30% unter
ihrem Vorjahresniveau. Der HWWA-Index der Weli-
marktrohstoffpreise dirfte 1998 um 20% zuriickgehen
und 1999 nur leicht steigen. Auch die Rohélpreise soll-
ten sich in den kommenden Jahren leicht erholen. Die
jingste Preisentwicklung auf den internationalen Mérk-
ten bedeutet fir die Industrielénder eine merkliche Ver-
besserung der Terms of Trade, eine Dampfung des
Preisauftriebs im Inland und eine Stérkung der Kaufkraft.
Fur viele Entwicklungslénder (aber auch z. B. fir RuB3-
land) entstehen hingegen bedeutende Belastungen, von
denen ein nicht zu unterschétzendes Unsicherheitsmo-
ment fir die weitere Wirtschaftsentwicklung ausgeht.

USA ABSORBIEREN LEISTUNGSBILANZ-
UBERSCHUSSE ASIENS

Die rezessive Inlandsnachfrage in den
Krisenldndern bewirkt stark steigende Lei-
stungsbilanziberschisse in Asien. Weltwirt-
schattlich stabilisierend wirken jene
Regionen, die mittels reger Importnachfrage
und steigender AuBenhandelsdefizite diese
Uberschisse absorbieren. Diese Rolle
erfillen zur Zeit ausschlieBBlich die USA. In
Europa sind die Leistungsbilanziberschisse
nach wie vor hoch, und die Inlandsnach-
frage entwickelt sich zurickhaltend.

Die Krise in Asien hat dazu beigetragen, die Leistungs-
bilanzungleichgewichte zu verschérfen. Der Einbruch der
Inlandsnachfrage und die Abwertung haben eine Dre-
hung der Leistungsbilanzsalden in den asiatischen Kri-
senléndern zur Folge. In den hauptbetroffenen Lédndemn
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Abbildung 4: Leistungsbilanzsaldo
In % des BIP

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000

Q: OECD.

(Indonesien, Malaysia, Philippinen, Stdkorea und Thai-
land) durfte der LeistungsbilanziberschuB 1998
66 Mrd. $ erreichen, 1997 war noch ein Defizit von
etwa 25Mrd. $ aufgetreten. Der UberschuB Japans
steigt von 95 Mrd. $ (1997) auf 140 Mrd. $ (1999).
Diese wachsenden auBenwirtschaftlichen Uberschisse in
Asien werden ausschlieBlich von den USA absorbiert:
Die starke Binnennachfrage 148t die Importe rasch
wachsen, und auch die Dollaraufwertung bis Mitte 1998
spielt hier eine Rolle. Das Leistungsbilanzdefizit steigt
von 155 Mrd. $ (1997) auf 270 Mrd. $ oder 3% des BIP
im Jahr 1999. Die USA leisten mit reger Importnach-
frage und hohem Leistungsbilanzdefiziten einen sehr we-
sentlichen Beitrag zur Stabilisierung der Weltwirtschaft.
Europa hingegen weist nach wie vor einen erheblichen
UberschuB in der Leistungsbilanz gegeniber den ande-
ren Landern (115 Mrd. $ oder knapp 1% des BIP). Die
wirtschaftlichen Bestimmungsgriinde fir diesen positiven
Saldo liegen primér in der Schwéche der europdischen
Binnennachfrage, zu der die restriktive Fiskalpolitik we-
sentlich beitrug. Diese gedémpfte Binnennachfrage in
der EU entspricht weder den europdischen noch den
weltwirtschaftlichen Anforderungen.

INLANDSNACHFRAGE DER USA BILDET
WACHSTUMSMOTOR FUR DIE WELT-
WIRTSCHAFT

Der Wirtschaftsaufschwung bleibt in den USA auch in
seinem siebenten Jahr kraftig. Das Wachstum erreicht
1998 real etwa 3%2%. Es ist primér von einer kraftigen
Expansion der Binnennachfrage getragen. Der private
Konsum — er leistet seit 1995 wesentliche Wachstums-
beitréige — wird durch die starke Beschéftigungsexpan-
sion, die steuerliche Entlastung niedriger Einkommen
und einen markanten Rickgang der Sparquote begiin-
stigt.

Uberraschend ist vor allem die langanhaltende Investi-
tionsdynamik. lhre wichtigsten Bestimmungsgrinde sind
die lebhafte Giternachfrage, hohe Unternehmensge-
winne und die ,Revolution in der Kommunikationstech-
nologie”, die rege Investitionen im Bereich der Compu-
terausstattung zur Folge hatte. Die Dynamik der Investi-
tionen erhéht das Potential des Wirtschafts- und Produk-
tivitétswachstums merklich. Das starke Wirtschaftswachs-
tum — es erreichte im Durchschnitt der letzten drei Jahre
real 3,6% — |dste keine inflationdren Effekte aus. Die
Steigerung von Produktion und Nachfrage bildet den
wichtigsten Bestimmungsgrund fur die relativ ginstige
Lage auf dem Arbeitsmarkt — die Beschéftigung expan-
diert um gut 2%, die Arbeitslosenquote sinkt 1998 auf
4% — und in den &ffentlichen Haushalten — das kréf-
tige Wachstum der Steuereinnahmen fihrt zu einem
Budgetiberschu3 von 172% des BIP.

Die Starke der Inlandsnachfrage in den USA bildet den
wichtigsten Wachstumsmotor fir die Weltwirtschaft. Da-
mit fragen die USA wesentlich zur Stabilisierung in einer
duBerst turbulenten Phase der internationalen Entwick-
lung bei. Diese stabilisierende Rolle Gufiert sich auch in
einer Zunahme des Leistungsbilanzdefizits, das durch
hohe Importe und ricklédufige Exporte bestimmt ist. Die
schwache Exportnachfrage — hier kommen die Krise in
Asien und Lateinamerika sowie die Dollaraufwertung der
vergangenen Jahre zum Ausdruck — bildet die wichtigste
Determinante einer erwarteten Abschwédchung des
Wachstums, weil damit auch die Investitionen an Dyna-
mik verlieren. Die Wirtschaftspolitik der USA erweist sich
aber weiterhin als sehr pragmatisch und gesamtwirt-
schaftlich ausgerichtet. Die jingsten Zinssenkungen und
der Wertverlust des Dollars sind geeignete Instrumente,
um ein ,hard-landing” der Konjunktur zu verhindern.
Die Wachstumsabschwéchung im Jahr 1999 (BIP real
+1,8%) kdnnte schon ein Jahr spéter wieder einer Kon-
junkturbelebung weichen.

SPIELRAUM FUR AUSWEITUNG DER
INLANDSNACHFRAGE IN EUROPA

Die Wirtschaftsentwicklung war in der EU bis in den
Sommer 1998 von den internationalen Turbulenzen
noch relativ wenig beeinfluBt. Vor allem traten keine
nennenswerten Spannungen innerhalb des Europdi-
schen Wahrungssystems auf, und der Ubergang zum
Euro erfolgt problemlos. Der Konjunkturaufschwung,
der 1996 eingesetzt hatte, war lange Zeit — in einigen
Léndern bedingt durch die restriktive Fiskalpolitik — fast
ausschlieBlich von der Exportnachfrage getragen. 1998
erlangte die Inlandsnachfrage héhere Bedeutung. Die
Investitionen gewannen an Dynamik, und der private
Konsum leistet nunmehr wesentliche Wachstumsbei-
trage. Das Wirtschaftswachstum der EU-Lénder erreicht
1998 real 3%. Die Uberdurchschnittliche Expansion war
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mit einem kréftigen Beschéftigungszuwachs und einem
deutlichen Rickgang der Arbeitslosenquote auf 10%
verbunden.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise in Asien, RuBland und
Lateinamerika bremst — verstérkt durch die Abwertung
des Dollars — das Exportwachstum der EU. Sie bedeutet
for die europdischen Banken eine teils schwere Bela-

Die Finanz- und Wirtschaftskrise in Asien,
RuB3land und Lateinamerika démpft, zu-
sammen mit der bevorstehenden Wachs-
tumsabschwéchung in den USA, den euro-
pdischen Export. In dieser Situation sollte
der private Konsum eine tragende Rolle fir
die Konjunkturdynamik Gbernehmen. Unter
dieser Bedingung bleibt die Konjunktur-
ddmpfung verhalten, und das Wirtschafts-
wachstum kénnte sich schon 2000 wieder
leicht beleben.

stung und hat vor allem eine merkliche Verunsicherung
der Unternehmen zur Folge. Die démpfenden Effekte
gehen 1999 vom Export und den Investitionen aus und
durften nach weitgehend Ubereinstimmender Einschét-
zung von EU und OECD ein AusmaB3 von gut 2% des
BIP erreichen. Das Wirtschaftswachstum dirfte sich real
auf 2% abschwéchen.

Entscheidend fur den weiteren Konjunkturverlauf ist in
der weitgehend geschlossenen Volkswirtschaft der EU
aber die Stérke der Inlandsnachfrage. Die Aussichten fir
das Konsumwachstum sind ginstig. Beschéftigungszu-
wéchse und Realeinkommensteigerungen haben die
verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte merk-
lich erhoht, das Konsumentenvertrauen ist hoch. Sin-
kende Zinsen und eine weniger restrikfive Fiskalpolitik
durften die Spielrdume zusdtzlich erhdhen. Die Progno-
sen von OECD und EU gehen davon aus, daf sich die
Dynamik nach einer kurzen Abschwédchung 1999 wieder
verstarkt. Nur in Grof3britannien wird das Wachstum
1999 durch hohes Zinsniveau und Aufwertung betracht-
lich gedémpft; Export- und Investitionsdynamik schwé-
chen sich deutlich ab, und das BIP dirfte um kaum mehr
als 1% wachsen.

Nach einem stark exportabhéngigen Wachstum im Vor-
jahr hat in Deutschland 1998 die rege Investitionsdyna-
mik die Rolle des Konjunkturmotors Gbernommen. Die
Ausrustungsinvestitionen dirften — bei steigender Nach-
frage aus dem In- und Ausland, ginstigen Wechselkurs-
relationen und hohen Gewinnen — real um fast 9% ge-
wachsen sein. Problematisch blieb die Lage in der Bau-
wirtschaft. Die Bauinvestitionen sind seit Anfang 1997
um mehr als 7% zurickgegangen. Der private Konsum
erholte sich langsam aus seiner Schwéche, nachdem die

Ubersicht 7: Arbeitslosenquote und Inflation

Arbeitslosenquote!) Verbraucherpreise?)
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

In % des Erwerbspersonen  Verénderung gegen das Vorjahr in %

USA 49 45 48 50 +23 +15 +20 +23
Japan 34 40 45 45 +1,7 +08 00 +03
Deutschland 100 98 93 90 +18 +10 +13 +15
Frankreich 124 11,8 110 108 +12 +08 +13 +15
ltalien 12,1 123 120 118 +21 +20 +15 +15
Grof3britannien 7,0 6,3 7,0 70 +32 +35 +25 +23
Kanada 92 85 83 80 +16 +10 +18 +20
Spanien 20,8 190 180 170 +20 +20 +20 +20
Australien 86 83 80 80 +03 +03 +10 +08
Niederlande 52 40 35 33 +21 +20 +23 +23
Torkei 57 55 60 60 +857 +850 +80,0 +80,0
Belgien 92 90 88 85 +16 +10 +15 +15
Schweiz 52 4,0 4,0 38 +05 +£00 +10 +08
Schweden 99 85 78 75 +05 00 +13 +20
Osterreich 44 45 44 - +13 +10 +10 -
Dénemark 55 48 43 40 +22 +20 +23 +23
Portugal 68 65 60 55 +23 +25 +23 +20
Griechenland 9,6 9,3 9,5 95 +55 +50 +33 +28
Norwegen 4,1 35 40 35 +26 +23 +35 +28
Finnland 131 11,8 11,0 105 +12 +15 +18 +20
Neuseeland 6,6 8,3 8,3 73 +12 +15 +15 +1,8
Irland 10,1 90 80 70 +15 +25 +25 +30
Luxemburg 2,6 2,5 2,5 25 +14 +10 +18 +1,8
Island 39 30 30 30 +1,8 +20 +20 +40
Korea 2,6 73 85 90 +44 +83 +35 +25
Mexiko 37 35 45 45 +20,6 +160 +13,5 +10,0
Polen 11,5 100 10,0 100 +159 +120 +90 + 7,3
Ungarn 10,5 100 10,0 100 +18,3 +14,5 +11,0 + 9,0
Tschechien 4,6 6,5 70 7,0 +85 +115 +75 +65
OECD insgesamt®) 7,0 6,8 7,0 70 +44 +35 +35 +4,0
EU 10,7 100 98 95 +20 +18 +18 + 18
Euro-Raum 11,5 1,0 105 103 +1,7 +1,3 +15 + 1,5
Q: OECD, nationale und eigene Schétzungen. — ') Standardisiert (mit Ausnahme von ls-

land, Korea, Mexiko, Polen, Schweiz, Tschechien, Tirkei und Ungarn). — 2) Gewichtet mit
dem Anteil am privaten Konsum zu Kaufkraftparitéten. — %) Verbraucherpreise ohne Korea,
Polen, Ungarn und Tschechien.

Beschéftigung — sie war von Anfang 1994 bis Anfang
1998 um mehr als 3% gesunken — wieder steigende
Tendenz aufwies und reale Lohnsteigerungen den Finan-
zierungsspielraum der privaten Haushalte erweiterten.
Das Konsumentenvertrauen hat sich stark verbessert und
laBt for die néchsten zwei Jahre ein Wachstum des pri-

Die Abschwdchung der Auftragseingénge
aus dem Ausland trégt in Deutschland zu
einer merklichen Verunsicherung der Unter-
nehmen bei. Eine Ausweitung des privaten
Konsums und die Erholung in der Bauwirt-
schaft kénnen der drohenden Wachstums-
démpfung entgegenwirken.

vaten Konsums von real Gber 2% pro Jahr erwarten. Die
Steuerreform bringt vor allem fir die Bezieher niedriger
Einkommen mit relativ hoher Konsumneigung eine Ent-
lastung und kénnte so zusétzlich expansive Wirkungen
entfalten.

Die expansiven Effekte der Inlandsnachfrage werden
dringend benétigt, weil schon im 2. Halbjahr 1998 die
Abschwéchung des Wachstums der asiatischen Han-
delspartner und RuBlands die Auftragseingénge aus
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dem Ausland dé@mpfte. Im Ill. Quartal 1998 blieb der
Export — erstmals seit 1993 — unter dem Vorjahresni-
veau. Dies beeintrachtigte die Unternehmenserwartun-
gen erheblich: Im fo-Geschéftsklimaindex, der im Sep-
tember und Okiober in den negativen Bereich fiel,
kommt eine breite Verunsicherung der Unternehmen
Uber den weiteren Konjunkturverlauf zum Ausdruck. Sta-
bilisierend kénnten in Zukunft neben dem Konsum auch
die Bauinvestitionen wirken, die Auftragsbesténde wei-
sen hier nun wieder aufwdirts.

In Frankreich expandierte der private Konsum schon
1998 viel starker, als alle nationalen und internationa-
len Prognosen erwartet hatten (real +3%2%). Damit
wuchs auch das BIP kréftig (+3%4%) und rascher als im
EU-Durchschnitt. Bei erheblichen Reallohnsteigerungen
wurde die Beschéftigung deutlich ausgeweitet (+1,2%);
die Arbeitslosigkeit ging bereits merklich zurick, sie be-
tragt aber immer noch 11%%. Die Kapazitdtsauslastung
liegt deutlich Uber dem langfristigen Durchschnitt. Das
sollte die Unternehmen zu reger Investitionstatigkeit ver-

International Slowdown Poses New Challenges to Economic Policymakers — Summary

The economic crisis in Asia has resulted in a markedly
more severed recession in those countries most af-
fected than had been expected in the spring of 1998.
Japan slid into a state of deflation and is engulfed in
the deepest recession in the post-war period (1998
real GDP —2.5 percent); this development is the result
of its close trade links to Asia and the weakness of its
domestic demand, which suffers from the pessimism
prevalent among households and investors.

The maneuvering room of economic policy remains re-
stricted in Japan, even though the rescue program for
the banking system and the new fiscal package, if suc-
cessful, could stabilize the economy. China has proven
to be an important shock absorber, which, benefiting
from restrictions on the movement of capital, could
help to prevent economic instabilities in the region.
The economic situation in Asia might stabilize in 1999;
in the year 2000, a modest recovery is expected by the
international institutions.

As a result of the world-wide interdependence of the
liberalized financial markets and their high volatility,
the financial crisis has spread to other emerging mar-
kets. Following the stabilization in output and prices at
the beginning of the year, Russia again plunged into a
deep economic crisis, which was accompanied by po-
litical unrest. Given the lack of properly functioning in-
stitutions and consistent economic programs, these dif-
ficulties are unlikely to be overcome very soon. So far,
the Russian crisis has not spread to East-Central Eu-
rope; the transformation countries have managed to
link their economies to Western Europe; they might
have been helped as well by the medium-term per-
spective of membership in the EU.

Latin America, on the other hand, was drawn into the fi-
nancial crisis; Brazil, in particular, which in a fully liber-
alized capital market has tried to maintain the exchange
rate of its overvalued currency, is in a precarious sit-
uation and has required extensive loans from the in-
ternational financial community. In this region, too,
those countries which by a variety of measures man-
aged to fend off large capital inflows before the onset of
the crisis (e.g., Chile) have turned out to be more stable.

The slump in domestic demand and the fall in the
value of the currencies have brought about a surge in
the current account surpluses of the Asian countries.
An offset to these surpluses has been provided only by
the U.S. economy, where investment outlays and con-
sumer expenditures have been on the increase for sev-
eral years. The rising U.S. account deficit (expected to
total 3 percent of GDP in 1999) constitutes one of the
most important stabilizing forces in the world economy.
The marked slowdown in exports, however, is begin-
ning to dampen economic growth in the USA (1999:
real GDP +1.8 percent). So far, a more pronounced
weakening of the economy has been prevented by an
interest rate policy which was suitably geared to mac-
roeconomic criteria and which for several years has
been the most active element of U.S. economic policy.

In Europe, domestic demand picked up markedly in
1998 (real GDP +3 percent). As a result of rising ca-
pacity utilization, more favorable financing terms and
higher profits, investment in machinery and equipment
increased steeply; an ever larger contribution to eco-
nomic growth is being provided by private consump-
tion, which has been boosted by accelerating employ-
ment growth and substantial real income gains. Export
growth is leveling off, however, as a result of the weak-
ness of the economies of important trading partners.
The EU Commission as well as the OECD Secretariat
expect a modest deceleration in economic growth in
the EU; real GDP is likely to rise by 2V4 percent. A fas-
ter expansion in domestic demand should help to keep
the economies on the medium-term growth path and,
by reducing the EU’s high current account surplus,
contribute toward stabilizing the global economy.

According fo the international organizations, the slight
slowdown in 1999 should be followed by a resumption
of higher growth in Europe. The rise in aggregate de-
mand, which was above the long-term average for sev-
eral years, has relieved the budgets of the public
households and the labor market. In the year 2000,
government deficits will be no more than 1% percent
of GDP on average. The unemployment rate may fall
to 9Va percent.
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anlassen, allerdings haben sich die Unternehmenserwar-
tungen im Herbst etwas eingetribt. Eine Abschwéchung
des Wachstums von Export und Investitionen dirfte im
kommenden Jahr die gesamiwirtschaftliche Dynamik
démpfen, Produktion und Nachfrage sollten mit +24%
aber etwa im langfristigen Durchschnitt expandieren.

ltalien unternahm — neben Schweden — in den letzten
Jahren die grofiten Anstrengungen zur Sanierung der
Staatsfinanzen. Die Mafinahmen auf der Einnahmen-
und Ausgabenseite démpften u. a. die realen verfiigba-
ren Einkommen der privaten Haushalte merklich — diese
sind seit 1991 um 1V4% zurickgegangen. Zwar sank die
Sparquote deutlich, doch blieb auch die Entwicklung
des privaten Konsums sehr verhalten. Die real-effektive

Wechselkursposition hat sich seit 1995 — allerdings von
sehr ginstigem Niveau ausgehend — verschlechtert, das
Exportwachstum blieb hinter der Expansion der Importe
zurick. ltaliens Wirtschaft wuchs in den vergangenen
Jahren wesentlich langsamer als die der anderen EU-
Lédnder. Auch 1998 ergibt sich ein Wachstumsrickstand
von 1V2 Prozentpunkten. Die Budgetpolitik wird auch
1999/2000 die Konjunktur démpfen, allerdings wirkt
der starke Zinsriickgang im kurz- und langfristigen Be-
reich im Zuge des Ubergangs zur gemeinsamen Wéh-
rung entlastend fir dffentliche Haushalte und Unterneh-
men und wird vor allem die Bau-, aber auch die Ausri-
stungsinvestitionen beleben. Insgesamt diurfte sich das
Wirschaftswachstum in den kommenden Jahren nur
mihsam beschleunigen.
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