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Die Weltwirf schaff ist von sehr unterschiedlichen Einflüssen 
geprägt. Expansiv wirken das anhaltend kräftige Nachfrage
wachstum in den USA und die steigende Dynamik in Europa 
Hingegen weifet sich die Finanzkrise in Südostasien zuneh
mend auf die gesamte Region aus und gefährdet den Konjunk
turaufschwung in Japan 
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In d e n USA setzt s ich der ( a u f g r u n d g u n s t i g e r w i r t s cha f t spo l i t i s che r R a h m e n b e 

d i n g u n g e n ) seit 1 9 9 1 a n h a l t e n d e K o n j u n k t u r a u f s c h w u n g fo r t D i e k rä f t i ge u n d 

[ a n g d a u e r n d e Expans ion ze ig t u m f a n g r e i c h e Beschä f t i gungse f f ek te - d i e Ar 

b e i t s l o s e n q u o t e s a n k a u f un te r 5 % - u n d en t las te t d i e ö f f e n t l i c h e n H a u s h a l t e , 

d i e 1 9 9 7 w e i t g e h e n d a u s g e g l i c h e n a b s c h l i e ß e n w e i d e n In d e n letzten Jah ren 

ha t s ich d a s Po ten t ia l des W i r t s c h a f t s - u n d P r o d u k t i v i t ä t s w a c h s t u m s - v o r a l l e m 

d u r c h h o h e Inves t i t i onen u n d z u n e h m e n d e s A r b e i t s k r ä f t e a n g e b o t - m e r k l i c h er

h ö h t , s o d a ß d i e rege D y n a m i k k a u m i n f l a t i o n ä r e Effekte m i t s ich b r a c h t e Ste i 

g e n d e Z i n s e n u n d d ie k rä f t i ge rea l -e f fek t i ve A u f w e r t u n g des D o l l a r s ( + 2 2 % seit 

A p r i l 1 9 9 5 ) lassen bis Ende 1 9 9 9 e i n e A b s c h w ä c h u n g des W i r t s c h a f t s w a c h s 

t u m s a u f e twa 2 % e r w a r t e n 

In E u r o p a e x p a n d i e r e n N a c h f r a g e u n d P r o d u k t i o n 1 9 9 7 rea l u m 2V2% In d e r 

M e h r z a h l d e r s k a n d i n a v i s c h e n L ä n d e r , in G r o ß b r i t a n n i e n u n d I r l a n d , in S p a 

n i e n , P o r t u g a l u n d d e n N i e d e r l a n d e n w u r d e d ie E x p o r t s t e i g e r u n g bere i ts v o n 

k rä f t i ge r I n l a n d s n a c h f r a g e b e g l e i t e t Z u s a m m e n mi t d i s k r e t i o n ä r e n a r b e i t s 

m a r k t p o l i t i s c h e n M a ß n a h m e n e r m ö g l i c h t e d a s W i r t s c h a f t s w a c h s t u m e i n e n 

R ü c k g a n g d e r A rbe i t s l os i gke i t - a l l e r d i n g s v o n meis t sehr h o h e m N i v e a u In 

D e u t s c h l a n d , F r a n k r e i c h u n d e i n i g e n k l e i n e r e n L ä n d e r n b l i e b d ie N a c h f r a g e 

a u s w e i t u n g h i n g e g e n b i s l a n g a u f d e n Expor t b e s c h r ä n k t D e r p r i va te K o n s u m 

w i r d v o n d e r rest r ik t iven F i ska lpo l i t i k g e d ä m p f t , d i e Inves t i t i onen l e i d e n un te r 

N a c h f r a g e m a n g e l u n d u n s i c h e r e n R a h m e n b e d i n g u n g e n se i tens d e r W i r t scha f t s 

po l i t i k 1 9 9 8 w i r d s ich d e r A u f s c h w u n g a u f d i e I n l a n d s n a c h f r a g e a u s w e i t e n , d a s 

W a c h s t u m w i r d s ich im D u r c h s c h n i t t d e r E U - L ä n d e r a u f rea l 3 % e r h ö h e n A u c h 

1 9 9 9 k a n n m i t e i ne r ä h n l i c h e n Rate g e r e c h n e t w e r d e n ; d a s so l l te e i n e R ü c k f ü h 

r u n g d e r h o h e n A r b e i t s l o s i g k e i t e r m ö g l i c h e n u n d a u c h e n t l a s t e n d a u f d i e ö f fen t 

l i chen H a u s h a l t e w i r k e n . 

In A s i e n m ü s s e n d ie P r o g n o s e n a u f g r u n d d e r a n h a l t e n d e n F inanzk r i se k rä f t i g 

n a c h u n t e n rev id ie r t w e r d e n D a s A u s m a ß de r Rev is ionen ist derze i t n icht in v o l -
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Übersicht 1: Wirtschaftswachstum 

1996 1997 1998 

Laut WIPO 

Große Industrieländer +2 4 ±2 5 +2 3 
USA +2 8 +3 8 +2 5 

Japan +3 5 +0 5 + 1 0 

Deutschland + 1 4 T2 3 +2 6 
Frankreich + 1 5 +2 3 T-3 0 

Italien +0 7 + 1 0 +2 0 

Großbritannien +2 3 +3 5 +2 0 

Konada +1 5 +3 5 +3 5 

Kleine Industi lelonder +3 4 +3 8 +3 5 

Spanien +2 7 +3 3 +3 5 

Australien +3 4 +3 0 +2 5 

Niederlande +3 3 +3 3 +3 5 

Türkei +7 2 +6 5 +5 5 

Belgien + 1 5 +2 3 +2 8 
Schweiz - 0 7 +0 5 +2 0 

Schweden + 1 1 +2 0 +2 5 

Österreich 1] + 1 3 + 1 6 +2 5 

Dänemark +2 7 +3 0 +2 8 

Portugal +3 0 +3 5 +3 5 

Griechenland +2 6 +3 5 -r3 5 

Noiwegen +5 3 +4 0 +4 0 

Finnland +3 3 +4 5 +4 0 

Neuseeland +2 1 + 1 5 +2 5 

Idand +7 9 +7 3 +7 0 

Luxemburg +3 0 +3 5 +3 8 

Island +5 2 +5 D +4 0 

Korea +7 ! + • 0 

Mesiko +5 1 +6 8 +5 3 

Polen +6 1 +6 0 +6 0 

Ungarn +1 0 +3 0 +4 0 

Tschechien +4 1 + 1 5 +2 0 

OECD insgesamt +2 6 +2 8 +2 5 

EU + 1 7 +2 5 +2 8 

Q. OECD nationale und eigene Schätzungen - '} WIFO-Prognose vom September 1 997 

lern U m f a n g a b s e h b a r W i c h t i g e U r s a c h e n für d i e Krise 

w a r e n d ie s i n k e n d e W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t d e r südos t 

as ia t i s chen S taa ten u n d „ s p e k u l a t i v e B l a s e n " , d i e s ich 

a u f d e n V e r m ö g e n s m ä r k t e n g e b i l d e t h a t t e n D i e Effekte 

a u f d i e Rea lw i r t scha f t s ind n o c h n ich t v o l l s t ä n d i g a b z u 

sehen V e r m ö g e n s v e r l u s t e u n d restr ik t ive W i r t s c h a f t s p o 

l it ik w e r d e n K o n s u m u n d Inves t i t i onen d ä m p f e n u n d d a s 

B a n k e n s y s t e m e r h e b l i c h be las ten D i e j a p a n i s c h e W i r t 

schaf t dü r f t e a u f g r u n d d e r e n g e n H a n d e l s v e r f l e c h t u n g 

mi t d e n b e t r o f f e n e n S taa ten d e u t l i c h b e e i n t r ä c h t i g t we r 

d e n D e r K o n j u n k t u r a u f s c h w u n g , d e r s ich 1 9 9 7 e twas 

k l a re r a b z e i c h n e t e , du r f t e w i e d e r z u s a m m e n b r e c h e n 

D ie S t a g n a t i o n d e r j a p a n i s c h e n W i r t s c h a f t s che in t s ich 

f o r t zuse t zen , o h n e d a ß d ie W i r t s c h a f t s p o l i t i k n o c h v ie l 

S p i e l r a u m zur G e g e n s t e u e r u n g hä t te H i n g e g e n w e r d e n 

d ie A u s w i r k u n g e n d e r südos tas i a t i s chen Krise a u f d i e 

W i r t s c h a f t s e n t w i c k l u n g in d e n USA u n d E u r o p a v e r h a l 

ten se in 

EIN „NEUES ZEITALTER" FÜR DIE 
WIRTSCHAFT DER USA? 

Die USA e r l e b t e n n a c h d e r Rezession 1 9 9 0 / 9 1 e i n e n 

l a n g d a u e r n d e n u n d k r ä f t i g e n A u f s c h w u n g , d e r d u r c h 

g ü n s t i g e R a h m e n b e d i n g u n g e n v o n se i ten d e r W i r t 

scha f t spo l i t i k g e f ö r d e r t w u r d e Das d u r c h s c h n i t t l i c h e 

Bruttoinlandsprodukt 

1999 1996 1997 1998 1999 

Laut EU 

Veränderung gegen das Vorjahr m % 

+2 3 

+2 0 +2 8 +3 6 - 2 6 +2 5 

- 1 5 +3 5 + l 3 ~2 3 +2 9 

+3 0 + l 4 +2 5 +3 2 +3 3 

+3 0 + l 5 -2 3 +3 l - 3 l 

+2 5 +0 7 +l 4 +2 5 -rl 8 

+2 0 +2 3 +3 3 v7 l +2 3 

+3 0 

+3 5 

+3 5 - 2 3 +3 3 +3 5 +3 6 
+3 0 

+3 5 +3 3 +3 l +3 6 +3 3 

+5 0 

+3 0 + l 5 +2 4 +3 0 +3 l 

- 2 5 

v3 0 r l i +2 l +2 9 +3 3 

+ l 6 + l 9 +2 8 - 3 3 

+3 0 +2 7 +3 5 +3 3 +3 2 

+3 5 +3 3 +3 5 +3 7 +3 7 

+3 5 +2 6 +3 3 +3 5 +3 9 

+3 5 

t-3 0 +3 3 +4 6 +4 0 +3 6 

+2 5 

+6 5 +8 0 +8 6 +8 l +7 6 

+4 0 +3 0 +3 4 +3 8 +4 0 

+3 5 

+S 0 

+5 5 
+4 0 

+2 0 

+2 5 

1-3 0 + l 8 +2 6 +3 0 +3 l 

rea le W i r t s c h a f t s w a c h s t u m b e t r u g zw ischen l 9 9 1 u n d 

l 9 9 6 2 l /2%, l 9 9 7 b e s c h l e u n i g t es s ich s o g a r a u f fas t 

4% D iese n e u e r l i c h e K o n j u n k t u r b e l e b u n g w i r d vor a l 

l e m v o n d e r I n l a n d s n a c h f r a g e g e t r a g e n , a l l e r d i n g s s ind 

a u c h Expor t u n d I m p o r t w e i t e r h i n sehr d y n a m i s c h 

Günstige wirtschaftspolitische Rohmenbedin
gungen ermöglichten den USA seif 1991 
ein kräftiges, von allen Nachfragekompo
nenten getragenes Wirtschaftswachstum 
/ 997 expandiert das BIP real um knapp 
4%, für 1998/99 wird eine Abschwächung 
erwartet, ohne daß die Gefahr einer Rezes
sion bestünde 

Die s ta rke E x p a n s i o n des BIP ent las te t d e n A r b e i t s m a r k t 

u n d d ie ö f f e n t l i c h e n H a u s h a l t e D ie Z a h l der E rwerbs tä 

t i gen w ä c h s t 1 9 9 7 u m g u t 2 % , d i e A r b e i t s l o s e n q u o t e 

g e h t a u f k n a p p 5 % z u r ü c k Für v ie le B e o b a c h t e r ü b e r r a 

s c h e n d ha t d e r R ü c k g a n g d e r A r b e i t s l o s i g k e i t un te r e in 

N i v e a u , d a s v o n d e r O E C D f ü r V o l l b e s c h ä f t i g u n g b e 

ze i chne t w i r d , b i s l a n g ke ine i n f l a t i o n ä r e n Effekte a u s g e 

löst D ie ö f f e n t l i c h e n H a u s h a l t e d ü r f t e n h e u e r nu r n o c h 

e i n e g e r i n g e N e u v e r s c h u l d u n g a u f w e i s e n (—A%). D i e 

B e d e u t u n g d i s k r e t i o n ä r e r b u d g e t p o l i t i s c h e r M a ß n a h m e n 
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Abbildung 1: Real-effektive Wechselkurse 

Jänner 1984= WO 

/ Japan 

^ j ~ V \ / " . f y Deutschland 

U S A ^ 

84 65 8 6 8 7 8 8 89 9 0 91 92 93 94 9 5 9 6 9 7 

( E r h ö h u n g des Sp i tzens teuersa tzes , B e g r e n z u n g des A u s 

g a b e n w a c h s t u m s ) w a r für d i ese E n t w i c k l u n g w e n i g e r b e 

d e u t e n d a ls d i e W i r k s a m k e i t de t a u t o m a t i s c h e n S tab i l i 

s a t o r e n im K o n j u n k t u f z y k l u s D ie s ta rke A u s w e i t u n g d e r 

i n l ä n d i s c h e n N a c h f r a g e ist a l l e r d i n g s m i t e iner k o n t i n u 

i e r l i chen V e r s c h l e c h t e r u n g d e r Le is tungsb i lanz v e r b u n 

d e n , d e r e n Def iz i t h e u e r m e h r als 2% des BIP e r re i ch t 

D i e ö k o n o m i s c h e n K o n s e q u e n z e n des a u ß e n w i r t s c h a f t l i 

c h e n U n g l e i c h g e w i c h t s b l e i b e n j e d o c h v e r h a l t e n , d a 

s ich d ie USA a u f g r u n d der W e l t w ä h r u n g s f u n k t i o n des 

D o l l a r s in e i g e n e r W ä h r u n g v e r s c h u l d e n k ö n n e n 

D i e l a n g e u n d k a u m v o n S t ö r u n g e n beg le i t e te W a c h s 

t u m s p e r i o d e seit d e r Rezession zu B e g i n n der n e u n z i g e r 

Jahre w a r f jüngs t d i e F r a g e a u f , o b d i e W i r t s c h a f t in e in 

„ N e w A g e " e i n g e t r e t e n se i , in d e m sich d a s n i c h t i n f l a t i o 

n ä r e W a c h s t u m s p o t e n t i a l t e n d e n z i e l l e r h ö h t h a b e u n d 

d a s Ende zyk l ischer S c h w a n k u n g e n e r re i ch t sei D ie USA 

d u r c h l i e f e n t a t s ä c h l i c h e i n e a u ß e r o r d e n t l i c h g ü n s t i g e 

E n t w i c k l u n g : H a t t e n z u n ä c h s t e i n e l a n g e N i e d r i g 

z i nsphase ( 1 9 9 1 / 1 9 9 4 ) u n d e in Fa l l en des - o h n e h i n 

u n t e r b e w e r t e t e n - D o l l a r s a u f se i nen h i s to r i schen Tief

s t a n d im Jahr 1 9 9 5 Inves t i t i onen u n d Expor t a u ß e r o r 

d e n t l i c h b e g ü n s t i g t , so s p r a n g d ie K o n j u n k t u r sehr b a l d 

a u f d e n p r i va ten K o n s u m ü b e r Dieser w a r v o r a l l e m 

d u r c h d ie s ta rke B e s c h ä f t i g u n g s e x p a n s i o n , a b e r a u c h 

d ie s teue r l i che En t las tung d e r u n t e r e n E i n k o m m e n 

s c h i c h t e n b e g ü n s t i g t U b e r r a s c h e n d ist v o r a l l e m d ie 

i a n g a n h a l t e n d e I n v e s t i t i o n s d y n a m i k Sie e rk lä r t s ich m i t 

d e r s ta rken G ü t e r n a c h f r a g e , a b e r a u c h d e r „ R e v o l u t i o n 

in d e r K o m m u n i k a t i o n s t e c h n o l o g i e " , s i n k e n d e n Invest i 

t i o n s g ü t e r p r e i s e n u n d h o h e n U n t e r n e h m e n s g e w i n n e n 

D a m i t ist d a s Po ten t ia l des W i r t s c h a f t s - u n d P r o d u k t i v i 

t ä t s w a c h s t u m s g e s t i e g e n D i e e r h e b l i c h e Beschö f t i -

g u n g s a u s w e i t u n g löste d e s h a l b b i s l a n g ke ine i n f l a t i o n ä 

ren Effekte aus Im G e g e n t e i l : D ie L o h n e r h ö h u n g e n b l i e 

b e n be i e twa 3 / 2 % g e g e n ü b e r d e m V o r j a h r b e g r e n z t , 

u n d d ie P re i ss te i ge rungen a u f V e r b r a u c h e r e b e n e s ind 

v e r h a l t e n - sie e r r e i ch ten zu letz t n u r g u t 2%. G l e i c h z e i t i g 

s i nd a l l e r d i n g s d ie R e a l e i n k o m m e n je Beschä f t i g ten in 

d e n n e u n z i g e r Jahren k a u m g e w a c h s e n , o b w o h l d i e 

Z a h l der ge le i s te ten A r b e i t s s t u n d e n wei ter z u n a h m u n d 

d e u t l i c h ü b e r d e m e u r o p ä i s c h e n N i v e a u l ieg t 

V e r s c h i e d e n e F a k t o r e n b e g ü n s t i g e n d ie m ä ß i g e Preis

e n t w i c k l u n g : d i e d e u t l i c h e A u s w e i t u n g des A r b e i t s k r ä f t e 

a n g e b o t e s d u r c h M i g r a t i o n u n d a u s d e r „s t i l l en Re

s e r v e " , d i e I n t e r n a t i o n a l i s i e r u n g d e r W i r t s c h a f t (e twa 

d u r c h d i e N A F T A ) - v e r b u n d e n mi t h o h e n I m p o r t e n u n d 

s tä rke re r K o n k u r r e n z a u f d e n G ü t e r m ä r k t e n , e in s tark 

s t e i gendes I n v e s t i t i o n s n i v e a u , seit 1 9 9 6 a u c h d ie D o l l a r 

a u f w e r t u n g u n d d a m i t n i e d r i g e I m p o r t p r e i s e 

Kurzf r is t ig deu te t w e i t e r h i n w e n i g a u f e in rasches Ende 

des K o n j u n k t u r z y k l u s in d e n U S A h in D e n n o c h lassen 

e i n i g e F a k t o r e n e i n e b e v o r s t e h e n d e W a c h s t u m s a b -

s c h w ä c h u n g e r w a r t e n : D ie A u f w e r t u n g des D o l l a r s - d e r 

rea l -e f fek t i ve W e c h s e l k u r s st ieg seit d e m F r ü h j a h r 1 9 9 5 

u m 22% - dü r f t e d a s E x p o r t w a c h s t u m d ä m p f e n , d i e 

Z i n s e r h ö h u n g e n - d i e F e d e r a l Funds Rate w u r d e m e h r 

m a l s e r h ö h t , zuletzt i m Motz 1 9 9 7 a u f - w e r d e n zu 

e i n e m v e r h a l t e n e r e n A n s t i e g v o n Inves t i t i onen u n d K o n 

s u m b e i t r a g e n , u n d d ie j ü n g s t e n K u r s k o r r e k t u r e n a n d e n 

Börsen k ö n n t e n d e n p r i v a t e n K o n s u m ü b e r d i e W i r k s a m 

kei t v o n V e r m ö g e n s e f f e k t e n - a l l e r d i n g s nur in g e r i n g e m 

A u s m a ß - d ä m p f e n D e n n o c h dü r f t e d a s W i r t s c h a f t s 

w a c h s t u m in d e n U S A , n a c h +214% 1 9 9 8 , i m Jahre 

1 9 9 9 n o c h bei +2% l i e g e n D a m i t ve r l i e ren d i e USA 

zwa r ih re Rol le als K o n j u n k t u r m o t o r der W e l t w i r t s c h a f t , 

d i e E x p a n s i o n b le i b t a b e r k rä f t ig g e n u g , u m d i e g ü n s t i g e 

S i t u a t i o n des A r b e i t s m a r k t e s u n d d e r ö f f e n t l i c h e n H a u s 

ha l te n i ch t zu b e e i n t r ä c h t i g e n . D iese E n t w i c k l u n g ze ig t , 

d a ß vo r t e i l ha f t e ö k o n o m i s c h e u n d w i r t scha f t spo l i t i s che 

R a h m e n b e d i n g u n g e n d ie E r h ö h u n g des W a c h s t u m s p o 

ten t ia ls u n d e ine V e r l ä n g e r u n g des K o n j u n k t u r z y k l u s 

ü b e r d i e ü b l i c h e L ä n g e v o n e twa 7 Jahren h i n a u s e r l a u 

ben D a r a u s a u f d a s Ende zyk l i scher S c h w a n k u n g e n zu 

s c h l i e ß e n , ist a l l e r d i n g s n i ch t s i nnvo l l 

TURBULENTE FINANZMÄRKTE IN ASIEN, 
NEUERLICHER KONJUNKTURRÜCK
SCHLAG IN JAPAN 

D i e F inanzkr i se in A s i e n ist n o c h n i ch t b e e n d e t H a u p t 

s ä c h l i c h be t ro f f en v o m Ver fa l l d e r A k t i e n k u r s e u n d I m 

m o b i l i e n p r e i s e , d e n k r ä f t i g e n A b w e r t u n g e n u n d m a r 

k a n t e n Z i n s e r h ö h u n g e n w a r e n z u n ä c h s t T h a i l a n d , I n d o 

n e s i e n , M a l a y s i a u n d d ie P h i l i p p i n e n A l l e r d i n g s w u r d e n 

a u c h H o n g k o n g , S i n g a p u r u n d T a i w a n e r faß t , u n d in 

S ü d k o r e a h a t s ich d ie Kr ise j üngs t in tens iv ie r t D a s E in

g re i f en des I n t e r n a t i o n a l e n W ä h r u n g s f o n d s e rw ies s ich 

a ls n o t w e n d i g W i c h t i g e U r s a c h e n der F inanzkr i se s ind 

d ie s i n k e n d e W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t u n d d ie h o h e n Lei

s tungsb i l anzde f i z i t e d e r v ie r h a u p t b e t r o f f e n e n S taa ten 

D ie a n d e n D o l l a r g e k o p p e l t e n W ä h r u n g e n w e r t e t e n in 

d e n letzten Jah ren k rä f t i g a u f - v o r a l l e m g e g e n ü b e r 

C h i n a , d a s e i n e n s ta rk s t e i g e n d e n H a n d e l s b i l a n z ü b e r 

schuß ve rze i chne t , u n d g e g e n ü b e r J a p a n D i e Expor te 
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Ubersicht 2. Wirtschaftswachstum und Letstungsbilanz in 
Asien 

Bruttoinlandspraduki 

1995 1996 1997 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Leistungsbilani 

1995 1996 1997 

l n % des BIP 

China 

Taiwan 
Hongkong 

Malaysia 
Philippinen 

Singapur 

Thailand 

Korea 

Q: OECD 

+ 1 0 2 
+ 5 9 
+ 4 6 
+ 9 5 
+ 4 8 

+9 7 
+5 7 
+4 7 
+3 2 
+5 5 
+7 3 
+6 7 
+ 7 1 

+9 5 
+6 3 
+5 5 
+4 5 
+3.0 
+6 5 
+1 0 
+6 0 

0 2 
1 8 

-2 3 
- 3 0 
-2 7 
17 7 
- 8 3 
-1 8 

3 7 
- I 0 

-4 ö 
-4 2 
16 2 
- 7 8 

0 5 
0 5 

-2 0 
- 4 5 
- 6 5 
15 5 
- 6 5 
- 3 0 

z u m H a u p t h a n d e l s p a r t n e r J a p a n w u c h s e n a u c h au f 

g r u n d d e r d o r t s c h l e p p e n d e n N a c h f r a g e e n t w i c k l u n g nur 

s c h w a c h Z u d e m h a t t e n s i ch in d e n letzten Jah ren „ s p e 

ku la t i ve B l a s e n " a u f v i e l en s ü d o s t a s i a t i s c h e n V e r m ö 

g e n s m ä r k t e n g e b i l d e t A u c h das s t e i g e n d e Z i n s n i v e a u in 

d e n U S A w a r e in A u s l ö s e r d e r Kr ise , w e i l es d i e h o h e 

kurz f r i s t ige A u s l a n d s v e r s c h u l d u n g v ie le r P r i va tun te rneh 

m e n ve r teue r te 

D ie r ea lw i r t s cha f t l i chen Effekte d e r F inanzk r i sen in S ü d 

os tas ien k ö n n e n n o c h n ich t v o l l s t ä n d i g a b g e s c h ä t z t w e r 

d e n Z u n ä c h s t du r f t en d i e V e r m ö g e n s v e r l u s t e u n d d e r 

Ü b e r g a n g zu e i n e r scha r f res t r ik t i ven G e l d - u n d F iska l 

po l i t i k d i e I n l a n d s n a c h f r a g e e r h e b l i c h d ä m p f e n D a s 

r e a l e W i r t s c h a f t s w a c h s t u m , d a s l a n g e Ze i t zw i schen 5 % 

u n d 1 0 % p r o Jahr b e t r a g e n h a t t e , dü r f t e in d e n vier a m 

s tä rks ten b e t r o f f e n e n L ä n d e r n d ras t i sch z u r ü c k g e h e n 

O b d ieser Effekt l ang f r i s t i g a n h ä l t , h ä n g t vo r a l l e m d a 

v o n a b , in w e l c h e m A u s m a ß d a s B a n k e n s y s t e m d u r c h 

d ie A k t i e n - u n d I m m o b i l i e n k r i s e in M i t l e i d e n s c h a f t g e z o 

g e n ist K o n s u m - u n d I n v e s t i t i o n s n a c h f r a g e w e r d e n n o c h 

l ä n g e r e Ze i t l ab i l b l e i b e n G l e i c h z e i t i g ve rbesse rn je

d o c h d ie A b w e r t u n g e n d ie W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t d ieser 

L ä n d e r m e r k l i c h M i t te l f r i s t i g w i r d d a h e r e ine W a c h s 

t u m s b e l e b u n g w i e d e r v o m Expor t g e t r a g e n se in 

Die Finanzmarkfkrisen in Asien bewirken 
eine merkliche Wachstumsabschwächung 
und eine ausgeprägte Belastung des 
Bankensystems in der betroffenen Region. 
Indirekt dürfte vor allem die japanische 
Konjunktur beeinträchtigt werden, die 
Auswirkungen auf Europa bleiben relativ 
gering. 

Die i n t e r n a t i o n a l e n Ins t i tu t ionen ( O E C D , IMF) schä tzen 

d ie A u s w i r k u n g e n d e r T u r b u l e n z e n a u f d e n s ü d o s f a s i a t i -

s chen F i n a n z m ä r k t e n a u f das W a c h s t u m des W e l t h a n 

de ls u n d des BIP in d e n U S A u n d E u r o p a a ls re la t i v g e 

r ing e in 

S tä rker in M i t l e i d e n s c h a f t g e z o g e n ist J a p a n : Fast 5 0 % 

d e r j a p a n i s c h e n Expor te g e h e n n a c h A s i e n , e twas w e n i 

g e r a ls 2 0 % in d i e v o n der F inanzk r i se b e t r o f f e n e n S taa 

ten 1 ) D ie T u r b u l e n z e n be i w i c h t i g e n H a n d e l s p a r t n e r n 

t re f fen d ie K o n j u n k t u r in e i ne r h e i k l e n Phase D e r A u f 

s c h w u n g ha t te zu r J a h r e s w e n d e 1 9 9 6 / 9 7 e twas d e u t l i 

c h e r e K o n t u r e n e r h a l t e n Er w a r v o n der s t e i g e n d e n Ex

p o r t n a c h f r a g e n a c h d e r k rä f t i gen Y e n - A b w e r t u n g u n d 

d e r w a c h s e n d e n I n v e s t i t i o n s n a c h f r a g e g e t r a g e n , b l i e b 

a b e r l a b i l , we i l d i e P r o b l e m e im B a n k e n - u n d I m m o b i 

l i ensek to r n ich t b e w ä l t i g t w a r e n u n d s ich d ie K o n s u m 

a u s g a b e n a u f g r u n d u m f a n g r e i c h e r S t e u e r e r h ö h u n g e n 

s c h w a c h e n t w i c k e l t e n D ie n e u e r l i c h e D ä m p f u n g des Ex

p o r t w a c h s t u m s k ö n n t e d ie T e n d e n z zu r K o n j u n k t u r b e l e 

b u n g w i e d e r s t o p p e n G l e i c h z e i t i g t t i t t d i e f r a g i l e F inanz 

s i t ua t i on v ie le r G r o ß u n t e r n e h m e n u n d v o r a l l e m der F i 

nanzd iens t l e i s te r n o c h d e u t l i c h e r z u t a g e D ie W i r t 

scha f t spo l i t i k ve r f üg t g e g e n w ä r t i g k a u m ü b e r H a n d 

l u n g s s p i e l r ä u m e zur K o n j u n k t u r s t i m u l a t i o n : D i e Lei tz in

sen w u r d e n s c h o n im He rbs t 1 9 9 5 a u f Vi% g e s e n k t , d i e 

a n g e s p a n n t e B u d g e t s i t u a t i o n ( N e u v e r s c h u l d u n g 1 9 9 7 

t ro tz u m f a n g r e i c h e r S t e u e r e r h ö h u n g e n e twa 3 % des BIP) 

läß t k e i n e w e i t e r e n F i s k a l p r o g r a m m e z u , d e r Y e n h a t b e 

reits k rä f t i g a b g e w e r t e t D a s rea le W i r t s c h a f t s w a c h s t u m 

lag in J a p a n seit A n f a n g d e r n e u n z i g e r J a h r e be i d u r c h 

schn i t t l i ch 1 V 2 % , 1 9 9 7 s tagn ie r t d a s rea le BIP, u n d a u c h 

f ü r 1 9 9 8 u n d 1 9 9 9 ze i chne t s ich ke ine m e r k l i c h e E rho 

l ung a b 

MÜHSAMER AUFHOLPROZESS IN DER 
GUS UND IN OSTEUROPA 

Bei hohem Wachstumspofenfial bildet die 
Leistungsbilanzbeschränkung für viele 
Länder Ost-Mitteleuropas die wichtigste 
Wach sfumsbrem s e 

In R u ß l a n d u n d a n d e r e n L ä n d e r n d e r G U S stützen s ich 

d ie H o f f n u n g e n a u f e ine w i r t s cha f t l i che W e n d e a u f d a s 

Jahr 1 9 9 7 - n a c h fas t e i n e r D e k a d e des R ü c k g a n g s des 

BIP a u f e in N i v e a u , d a s e twa d e r Hä l f t e des W e r t e s v o n 

1 9 9 0 en tsp r i ch t A l l e r d i n g s ist n o c h i m m e r uns i che r , o b 

d e r W e n d e p u n k t e r re i ch t w i r d ; d i e A n t i - I n f l a t i o n s p o l i t i k , 

d i e d e n G e l d z u f l u ß a n d ie W i r t s c h a f t d rosse l te u n d er

h e b l i c h e Z a h l u n g s r ü c k s t ä n d e a n L ö h n e n u n d S teue rn 

bew i r k t ha t , w i r d j eden fa l l s k e i n e n r a s c h e n A u f h o l p r o z e ß 

e r l a u b e n W i c h t i g e s t ruk tu re l l e u n d ins t i t u t i one l l e Refor

m e n s tehen n a c h w i e v o r aus 

D e u t l i c h g ü n s t i g e r e n t w i c k e l t s ich d i e W i r t s c h a f t in O s t -

M i t t e l e u r o p a Z w a r h a b e n a u c h d iese L ä n d e r d a s N i 

v e a u des BIP v o n 1 9 9 0 meis t n o c h n ich t w i e d e r e r re i ch t , 

d e r W e n d e p u n k t l ag a b e r zw i schen 1 9 9 1 u n d 1 9 9 3 , 

u n d d a s W a c h s t u m w a r in d e r F o l g e rech t k r ä f t i g . D i e 

s ta rke A u s w e i t u n g d e r I n l a n d s n a c h f r a g e - v o n Invest i t ion 

') Rexecode, Short-term Prospects of the International 
AIECE General Report, Oktober 1997 

Economy, 
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Ubersicht 3. Wirtschaftswachstum, Inflation und Arbeitslosigkeit in Osteuropa und der GUS 

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 1) Leistungsbilanz 
1996 1997 1998 1996 1997 1998 1996 1997 1998 

Veränderung gegen das Vorjah in % Veränderung gegen d a ; Vorjah r n % In % des BIP 

CEE 7 + 3 5 + 2 3 + 4 0 
CEE 5 + 4 7 + 4 3 + 4 5 

Tschechien + 4 1 + 1 5 + 2 0 + 8 8 + 8 8 + 1 0 0 - 8 0 - 6 2 - 7 9 
Ungarn + i 0 + 3 0 + 4 0 + 23 6 + 1 8 0 + 13 0 - 3 8 - 4 0 - 4 7 
Polen + 6 1 + 6 0 + 6 0 + 1 9 9 + 1 6 0 + 13 0 - 1 0 - 4 5 - 6 1 
Slowakei + 6 9 + 5 5 + 4 0 + 5 8 + 7 0 + 7 0 - 1 0 1 - 1 0 2 - 7 8 
Slowenien + 3 1 + 3 0 + 4 0 + 9 7 + 9 0 + 9 0 0 2 - 0 6 - 0 8 

Bulgarien - 1 0 9 - 8 0 + 3 0 + 123 0 +1 100 0 +30 0 0 4 2 8 1 4 
Rumänien + 4 1 - 2 0 + 2 0 + 38 8 + 150 0 +40 0 - 7 4 - 4 5 - 4 5 

Kroaiien + 4 2 + 5 0 + 5 0 + 3 5 + 4 0 + 5 5 - 7 6 - 1 1 6 - 1 1 2 

Rußland - 6 0 ± 0 0 + 2 0 + 47 6 + 1 5 0 +15 0 2 6 2 3 1 8 
Ukraine - 1 0 0 - 3 0 + 2 0 + 80 2 + 25 0 +20 0 - 2 7 - 5 0 - 4 4 

Q ' WI IWMonth ly Report 1997 (10) 1996: vorläufige Zahlen 1997 und 1998 Pr ognose - •) Slowenien Kroaiien. Einzelhandelspreise 

n e n u n d p r i v a t e m K o n s u m g e t r a g e n - ha t te a l l e r d i n g s in 

d e r M e h r z a h l d e r L ä n d e r h o h e a u ß e n w i r t s c h a f t l i c h e U n 

g l e i c h g e w i c h t e zur F o l g e , d i e z u n ä c h s t in U n g a r n (1 9 9 5 ) 

u n d i m F r ü h j a h r 1 9 9 7 a u c h in B u l g a r i e n u n d T s c h e 

c h i e n zu S t a b i l i s i e r u n g s p r o g r a m m e n A n l a ß g a b e n Ent

s p r e c h e n d e Schr i t te s ind a u c h in P o l e n , der S l o w a k e i 

u n d R u m ä n i e n zu e r w a r t e n D iese M a ß n a h m e n - restr ik

t i ve G e l d - u n d F iska lpo l i t i k s o w i e A b w e r t u n g e n - d ä m p 

f e n d i e I n l a n d s n a c h f r a g e u n d d a m i t d a s W i r t s c h a f t s 

w a c h s t u m . A l l e r d i n g s k ö n n t e v o n e i ne r k r ä f t i g e n N a c h 

f r a g e a u s w e i t u n g in W e s t e u r o p a a u c h d e r Expor t O s t -

M i t t e l e u r o p a s p r o f i t i e r e n u n d so d ie I m p o r t b e s c h r ä n k u n 

g e n w e n i g e r z w i n g e n d m a c h e n 

VIELFÄLTIGE EINFLUSSE AUF DEN 

DOLLARWECHSELKURS 

Der US-Dollar hat seit dem Frühjahr 1995 
kräftig an Wert gewonnen. Kaufkraft- und 
Zinsparitäten würden eine weitere Aufwer
tung nahelegen, allerdings könnten wirt-
schaftspollfische Einflüsse entgegenwirken. 

D e r W e c h s e l k u r s des D o l l a r s n e i g t seit M i t t e A u g u s t w i e 

d e r e twas zu r S c h w ä c h e In d e r B e u r t e i l u n g der j ü n g s t e n 

E n t w i c k l u n g so l l te a b e r n ich t ü b e r s e h e n w e r d e n , d a ß d e r 

D o l l a r g e g e n ü b e r d e r D M seit A p r i l 1 9 9 5 u m 2 1 % u n d 

seit A n f a n g 1 9 9 7 u m 9 % a u f g e w e r t e t ha t D i e D o l l a r 

s tä rke sp ie l te e i n e w e s e n t l i c h e Rol le f ü r d i e B e s c h l e u n i 

g u n g d e r E x p o r t k o n j u n k t u r (vor a l l e m in d e n e u r o p ä i 

s c h e n H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r n ) , f ü r d i e B ö r s e n e u p h o r i e 

u n d d i e S tab i l i s i e rung d e r W e c h s e l k u r s e i n n e r h a l b des 

E u r o p ä i s c h e n W ä h r u n g s s y s t e m s Z u r w e i t e r e n En tw ick 

l u n g des D o l l a r s t re f fen v ie le - z u m Tei l e i n a n d e r w i d e r 

s p r e c h e n d e - A r g u m e n t e a u f e i n a n d e r : G e m e s s e n a m 

t e c h n i s c h e n K r i t e r i um d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t s o w o h l des 

BIP a ls a u c h d e r h a n d e l b a r e n G ü t e r ist d e r D o l l a r g e 

g e n ü b e r d e n e u r o p ä i s c h e n W ä h r u n g e n w e i t e r h i n d e u t 

l ich un te r bew e r t e t 2 ) A u c h d ie Z i n s d i f f e r e n z e n zw i schen 

E u r o p a u n d d e n USA - sei es im kurz- o d e r im l ang f r i s t i 

g e n Bere ich - w ü r d e n e i n e n e u e r l i c h e D o l l a r a u f w e r t u n g 

n a h e l e g e n D a s h o h e u n d w e i t e r s t e i g e n d e H a n d e l s 

u n d Le is tungsb i l anzde f i z i t d e r USA h i n g e g e n w ü r d e a n 

ges ich ts d e r e n t s p r e c h e n d e n U b e r s c h ü s s e in E u r o p a f ü r 

e ine S t ä r k u n g d e r e u r o p ä i s c h e n W ä h r u n g e n u n d des 

Yen s p r e c h e n N i c h t zuletzt w e r d e n d e r U b e r g a n g zu r 

g e m e i n s a m e n W ä h r u n g , d i e H a n d h a b u n g der ü b e r 

schüss igen W ä h r u n g s r e s e r v e n d e r e u r o p ä i s c h e n N o t e n 

b a n k e n u n d d ie Pol i t ik d e r k ü n f t i g e n E u r o p ä i s c h e n Z e n 

t r a l b a n k d i e W e c h s e l k u r s e n t w i c k l u n g zw i schen Euro u n d 

D o l l a r bee in f l ussen D ie m e i s t e n K o n j u n k t u r p r o g n o s e n 

i n t e r n a t i o n a l e r Fo rschungs ins t i t u te g e h e n - z u m Tei l a ls 

t e c h n i s c h e A n n a h m e - v o n e i n e m a u f d e m d e r z e i t i g e n 

N i v e a u k o n s t a n t e n D o l l a r k u r s a u s 

KRÄFTIGE EXPANSION DES WELTHAN

DELS OHNE STARKEN PREISAUFTRIEB 

D e r W e l t h a n d e l h a t 1 9 9 7 d e u t l i c h a n D y n a m i k g e w o n 

nen Sein W a c h s t u m v o n k n a p p 9 % l iegt we i t über d e m 

D u r c h s c h n i t t seit A n f a n g d e r a c h t z i g e r Jahre (e twa + 5 % 

p r o Jahr) G e t r a g e n w i r d d i e l e b h a f t e E n t w i c k l u n g v o r 

a l l e m v o m H a n d e l zw i schen d e n I n d u s t r i e l ä n d e r n u n d 

h ie r w i e d e r u m v o n d e r k r ä f t i g e n N a c h f r a g e e x p a n s i o n in 

d e n U S A u n d d e r m e r k l i c h e n B e l e b u n g d e r K o n j u n k t u r 

in W e s t e u r o p a D ie Krise in S ü d o s t a s i e n , d i e S t a g n a t i o n 

in J a p a n u n d d i e W a c h s t u m s a b s c h w ä c h u n g in d e n USA 

w e r d e n 1 9 9 8 u n d 1 9 9 9 d ie W e l t h a n d e l s e n t w i c k l u n g 

le i ch t d ä m p f e n Sie b le i b t a b e r ü b e r d u r c h s c h n i t t l i c h , w e i l 

s ich d i e W i r t s c h a f t in W e s t e u r o p a w e i t e r e r h o l t u n d in 

a n d e r e n R e g i o n e n - e twa in d e n E n t w i c k l u n g s l ä n d e r n 

L a t e i n a m e r i k a s - k rä f t i g w ä c h s t 

D e r W e l t h a n d e l e x p a n d i e r t be i v e r h a l t e n e r Pre isen tw ick 

l u n g Für d i e Rohstof f p re ise e r w a r t e t d i e P r o g n o s e 

g r u p p e d e r A I E C E g e m e s s e n a m H W W A - I n d e x 1 9 9 7 

2) Schulmeister, St , „Währungsunion fördert Wachstum in der EU 
Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft bis 2 0 0 1 " , 1 997, 70(1 0) 
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Abbildung 2 Die Entwicklung von EWS-Wöhrungen 

ECU je Landeswährung, Jännei 1992 = 100 

Ubersicht 4. Entwicklung des Welthandels 

93 94 95 9 6 

94 95 

e i n e n l e i ch ten R ü c k g a n g u n d 1 9 9 8 e i n e S t a g n a t i o n V o r 

a l l e m d ie R o h ö l p r e i s e - sie ha t ten v o n Ende 1 9 9 5 bis 

Ende 1 9 9 6 krä f t ig a n g e z o g e n - e r m ä ß i g t e n s ich seit 

J a h r e s b e g i n n 1 9 9 7 w i e d e r d e u t l i c h Im J a h r e s d u r c h 

schn i t t 1 9 9 8 so l l ten sie n o c h m a l s le i ch t z u r ü c k g e h e n , 

w e n n a u c h d ie B e d e u t u n g po l i t i s che r Einf lüsse u n d d e r 

W e t t e r b e d i n g u n g e n f ü r d i e P r e i s e n t w i c k l u n g e i n e Pro

g n o s e s c h w i e r i g m a c h e n Bei g e r i n g e r D y n a m i k d e r 

W e l t m a r k t r o h s t o f f p r e i s e w e r d e n d ie I m p o r t p r e i s e f ü r 

W e s t e u r o p a p r i m ä r v o n d e r E n t w i c k l u n g des D o l l a r 

w e c h s e l k u r s e s g e p r ä g t M i t d e m A n z i e h e n d e r N a c h 

f r a g e i m Z u g e d e r K o n j u n k t u r b e l e b u n g in W e s t e u r o p a 

d ü r f t e n d i e Preise v o n I ndus t r i e rohs to f f en 1 9 9 8 le ich t 

s t e i gen 

1996 1997 1998 1999 

Veränderung c egen das Vor|ohr in % 

Welthandel, real &A + 9 + 8'A + 1A 

Industrieländer 

Exporte 6'A + 1 0 / + 8 * + 7A 

Importe 6A + 9V- + 9 / + 7A 

Inlrci-OECD-Handel 

(Du'chschii l f Exporie/Imporle) 6A + I I 9A + 8 

OPEC 

Exporte + 0 + 4W + 5 + 4A 

Importe + 4 J / + 3 + 4A + 5'A 

Sonstige Entwicklungsländer 

Exporte + 6 + 6 / . + 8V- + 7Y: 

Importe + 614 + 8 + 6A + 7 / 

Osteuropa und GUS 
Exporte + 63A + 1 ' / ; + 3 / : +- 4 / 

Importe 10 + 0 + 3% +• 4A 

Mrd S 
Leistungsbilanzsaldo 

OECD Länder1) - 18 - 7 - 22 - 15 

USA - 1 4 8 - 1 6 7 - 2 0 1 - 2 1 S 
Japan 66 96 1 13 122 

EU 88 103 111 136 

Deutschland - 13 - 4 - 1 8 
OPEC-Länder 19 19 18 17 

Sonstige Entwicklungsländsr - 77 - 93 - 78 - 71 

Osteuiopa und GUS - 1 - 1 - 2 - 2 

Welt-j - 77 - 83 - 84 - 71 

Q OECD — •) Einschließlich Koreas, Mexikos, Polens, Ungarns und Tschechiens. — 
! ) Welt (Statistische Differenz) OECD OPEC sonstige Entwicklungsländer (Nicht-OPEC) 
Osteuropa und GUS 

KONJUNKTURAUFSCHWUNG BLEIBT IN 
EUROPA UNEINHEITLICH 

Die Wirtschaft wuchs in den EU-Ländern 
1997 real um 27?% Die Expansion blieb 
vor allem in Deutschland und Frankreich 
auf den Export beschränkt. Wirtschaftspoli
tisch bedingte Unsicherheiten und eine 
restriktive Fiskalpolitik dämpften die Bele
bung von Investitionen und Konsum In 
jenen Ländern, in denen der Konjunkturauf
schwung bereits auf die Inlandsnachfrage 
übergesprungen ist, gelang schon 1997 
eine Verringerung der hohen Arbeitslosig
keit. 1998 und 1999 sollte sich das Wirt
schaftswachstum in der EU auf durchschnitt
lich 3% beschleunigen und so den Arbeits
markt und die öffentlichen Haushalte weifer 
entlasten. 

Real w i r t s cha f t l i che G r ö ß e n w i e W i r t s c h a f t s w a c h s t u m 

u n d A r b e i t s l o s i g k e i t e n t w i c k e l t e n s ich in d e n e u r o p ä i 

schen L ä n d e r n in j üngs te r Ze i t sehr u n t e r s c h i e d l i c h D i e 

g r o ß e n Lände r K o n t i n e n t a l e u r o p a s - D e u t s c h l a n d , 

F r a n k r e i c h u n d I ta l ien - u n d e i n i g e m i t i h n e n in e n g e m 

K o n j u n k t u r v e r b u n d s t e h e n d e k le ine L ä n d e r - O s t e r r e i c h , 

B e l g i e n , a b e r a u c h S c h w e d e n - w e i s e n in b e z u g a u f 

b e i d e F u n d a m e n t a l d a t e n e i n e n re la t iv u n g ü n s t i g e n Ve r 

lau f a u f D a s rea le W i r t s c h a f t s w a c h s t u m b e t r u g in d i ese r 
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Übersteht 5. Entwicklung der Weltmarktrohsfoffpreise 

HWWA-Index 

Gewicht 1995 1996 1997 1998 

l n % Veränderung gegen das Vorjah i n % 

Insgesamt 100 0 + 10 + 7 - 1 ± 0 
Ohne Rohöl 42 3 + 13 - 8 + 1 + 2 

Nahrungs- und Genußmiitel 15 9 + 4 - 3 + 7 - 3 
Getreide 4 6 + 13 +21 - 2 1 - 2 
Ölsaaten, Ö le 2 9 + 2 +13 - 3 -13 
Genußmiitel Zucker 8 4 - 0 - 1 9 +22 + 1 

Indusirierohstoffe 2 0 9 +20 - 1 1 • 1 + 4 
Agrarische Industnerohstofle 1 0 2 +25 - 1 2 - 3 + 4 
NE Meialle 6 i +22 - 1 6 + 5 + 3 
Eisenerz Schrott 4.6 + 3 - 1 - 1 + 4 

Energierahsioffe 63 2 + 8 + 15 - 4 - 1 
Kohle 5 5 +10 - 3 - 2 + 1 
Rohöl 57 7 + 8 +18 - 4 - 1 

Q. HWVVA-Instiiut für Wirfschafisforschung, Hamburg; aui Dallarbosis, gewichtet mit Wa
ren importen der Industrieländer; Prognose ] 997 und I 998 AIECE -Arbeitsgruppe für Welt
marktpreise 

L ä n d e r g r u p p e 1 9 9 6 d u r c h s c h n i t t l i c h 1 ,3%, d ie A r b e i t s 

l o s e n q u o t e ha t te le ich t s t e i g e n d e T e n d e n z 1 9 9 7 b e 

s c h l e u n i g t e s ich d a s W i r t s c h a f t s w a c h s t u m a u f 2 % D iese 

T e n d e n z w a r a b e r aussch l i eß l i ch v o m b o o m e n d e n Ex

p o r t g e t r a g e n u n d p ro f i t i e r te in e i n i g e n L ä n d e r n w e s e n t 

l i ch v o n d e r En t l as tung v o n Seiten d e r W e c h s e l k u r s e , d i e 

I n l a n d s n a c h f r a g e b e l e b t e s ich k a u m D ie E x p o r t k o n j u n k 

t u r ha t v o r a l l e m in d e n g r o ß e n L ä n d e r n d i e Inves t i t i onen 

b i she r n i ch t e r faß t , o b w o h l K o s t e n - u n d G e w i n n e n t w i c k 

l u n g g u t e V o r a u s s e t z u n g e n g e b o t e n h ä t t e n D o c h d i e i n 

l ä n d i s c h e K o n s u m n a c h f r a g e ze ig te ke ine B e l e b u n g D a 

fü r dü r f t e v o r a l l e m d ie z u m Tei l a u ß e r o r d e n t l i c h restr ik

t ive F i ska lpo l i t i k zur E r r e i c h u n g d e r M a a s t r i c h t - K r i t e r i e n 

v e r a n t w o r t l i c h se in Z u d e m k ö n n t e n U n s i c h e r h e i t e n ü b e r 

b e v o r s t e h e n d e w i r t scha f t spo l i t i s che E n t s c h e i d u n g e n -

i n s b e s o n d e r e ü b e r T e i l n e h m e r k r e i s u n d E ins t i egswech 

se l ku rse d e r W ä h r u n g s u n i o n - d i e Inves to ren z u m A b 

w a r t e n v e r a n l a s s e n 

In Deutschland ist das Wirtschaffswachstum 
(1997 +2]Ä%) noch immer ausschließlich 
vom Export getragen. Investitionen und 
Konsum leiden unter den wirtschaftspoliti
schen Rahmenbedingungen und der Lage 
auf dem Arbeitsmarkt. 

a u s g e h t , läßt f ü r 1 9 9 9 e in k rä f t iges W i r t s c h a f t s w a c h s 

t u m v o n 3 % e r w a r t e n 

V o r a l l e m in D e u t s c h l a n d h a t d e r K o n j u n k t u r a u f s c h w u n g , 

d e r im 1 H a l b j a h r 1 9 9 6 e ingese tz t h a t t e , n o c h n ich t en t 

s c h e i d e n d a n D y n a m i k g e w o n n e n u n d e i n e b re i t e re Basis 

g e f u n d e n D ie W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t der d e u t s c h e n U n 

t e r n e h m e n ve rbesser te s ich in d e n letzten zwe i J a h r e n 

m e r k l i c h D a f ü r w a r p r i m ä r d i e d e u t l i c h e A b w e r t u n g d e r 

D M seit d e m F r ü h j a h r 1 9 9 5 v e r a n t w o r t l i c h , a b e r a u c h 

a u s g e p r ä g t e R a t i o n a l i s i e r u n g e n u n d m ä ß i g e L o h n e r h ö 

h u n g e n t r u g e n z u m R ü c k g a n g d e r L o h n s t ü c k k o s t e n be i 

D ie g ü n s t i g e E n t w i c k l u n g d e r W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t u n d 

d i e a n z i e h e n d e N a c h f r a g e w i c h t i g e r H a n d e l s p a r t n e r l ö 

sten e i n e n B o o m i m W a r e n e x p o r t a u s , d e r 1 9 9 7 d e n K o n -

j u n k t u r m o t o r b i l de te D ie E x p a n s i o n h a t s ich a b e r b i s l a n g 

k a u m a u f d i e i n l ä n d i s c h e N a c h f r a g e a u s g e d e h n t Z w a r 

g e w a n n d ie I n l a n d s n a c h f r a g e n a c h V o r l e i s t u n g s g ü t e r n 

j üngs t e twas a n D y n a m i k , d i e I n l a n d s a u f t r ä g e a n d i e Inve

s t i t i onsgü te r i ndus t r i e s t a g n i e r e n a b e r w e i t e r h i n 

Z u m Inves t i t i onsa t ten t i smus in D e u t s c h l a n d d ü r f t e n a u c h 

w i r t scha f t spo l i t i sch b e d i n g t e U n s i c h e r h e i t e n - a u s d e r 

b re i t en D i skuss ion ü b e r d i e V e r w i r k l i c h u n g d e r W ä h r u n g s -

u n i o n o d e r d e r gesche i t e r t en Steuer- u n d P e n s i o n s r e f o r m 

- e r h e b l i c h b e i t r a g e n D e r p r i va te K o n s u m b le ib t a u f 

g r u n d d e r s c h l e c h t e n Lage a u f d e m A r b e i t s m a r k t - d i e 

Z a h l d e r A r b e i t s l o s e n dü r f t e in d i e s e m W i n t e r e rs tma ls d i e 

R e k o r d m a r k e v o n 5 M i l l ü b e r s c h r e i t e n - u n d d e r res t r ik t i 

ven F iska lpo l i t i k - sie ist 1 9 9 7 aussch l i eß l i ch a u f d i e Er re i 

c h u n g des im M a a s t r i c h t - V e r t r a g v o r g e s e h e n e n Referenz

wer tes f ü r d a s Budge tde f i z i t a u s g e r i c h t e t - w e i t e r h i n a u f 

n i e d r i g e m N i v e a u D i e B a u i n v e s t i t i o n e n g e h e n a u c h 

1 9 9 7 z u r ü c k ; in O s t d e u t s c h l a n d e x p a n d i e r t d a s BIP w e 

g e n des h o h e n Bauan te i l s d e s h a l b u n t e r d u r c h s c h n i t t l i c h . 

Die Beschäftigung weitet sich vor allem in 
jenen europäischen Ländern erheblich aus, 
die schon 1997 ein kräftiges, von der 
Inlandsnachfrage unterstütztes Wirtschafts
wachstum erzielen. Diskretionäre 
Maßnahmen in bezug auf Arbeitszeiten und 
Qualifizierung verstärken den Rückgang der 
Arbeitslosigkeit. 

B e s c h ä f t i g u n g u n d A r b e i t s l o s i g k e i t in d ieser L ä n d e r 

g r u p p e w iesen a u f g r u n d des s c h w a c h e n W i r t s c h a f t s 

w a c h s t u m s k e i n e n m e r k l i c h e n T r e n d zur V e r b e s s e r u n g 

a u f Erst 1 9 9 8 , w e n n d iese U n s i c h e r h e i t e n bese i t ig t s i nd 

u n d v o n d e r F i ska lpo l i t i k w e n i g e r rest r ik t ive W i r k u n g e n 

a u s g e h e n , so l l te e i n e d e u t l i c h e E r h o l u n g d e r Rea lw i r t 

scha f t e i nse t zen , d i e d a n n a u c h Inves t i t i onen u n d K o n 

s u m e r faß t D a s W a c h s t u m w i r d s ich a u f e twas un te r 3 % 

b e s c h l e u n i g e n u n d so l l te so a u c h s tä rke re Beschä f t i 

g u n g s a u s w e i t u n g e n mi t s ich b r i n g e n Das a k t u e l l e K o n 

j u n k t u r b i l d , d a s expl iz i t v o m Ink ra f t t re ten e i ne r W ä h 

r u n g s u n i o n f ü r 1 1 M i t g l i e d s l ä n d e r z u m 1 Jänner 1 9 9 9 

V o r a l l e m a u f g r u n d des E x p o r t b o o m s dü r f t e d i e d e u t 

sche W i r t s c h a f t 1 9 9 7 u m 2Vi% w a c h s e n D i e G e m e i n 

s c h a f t s p r o g n o s e d e r d e u t s c h e n W i r t s c h a f t s f o r s c h u n g s i n 

st i tute r e c h n e n f ü r 1 9 9 8 mi t e i ne r Fo r t se tzung des ex

p o r t g e t r a g e n e n W a c h s t u m s , d a s a b e r z u n e h m e n d U n 

te rs tü t zung v o n d e r I n l a n d s n a c h f r a g e e r h a l t e n so l l te u n d 

im Jah resdu rchschn i t t e twa 2 3 / 4 % e r r e i c h e n k ö n n t e D i e 

P r o g n o s e n d e r EU l i e g e n e twas d a r ü b e r u n d n e h m e n 

a u c h f ü r 1 9 9 9 e in rea les W i r t s c h a f t s w a c h s t u m v o n g u t 

3 % a n E n t s c h e i d e n d f ü r d a s G e l i n g e n e ines n a c h h a l t i 

g e n K o n j u n k t u r a u f s c h w u n g s in D e u t s c h l a n d w i r d a b e r 

s e i n , o b d i e E r w a r t u n g e n d e r U n t e r n e h m e n sowe i t s t ab i -
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Ubersicht 6: Arbeitslosenquote und Inflation 

Arbeitslosenqu ote') 

1996 1997 1998 

in % der Erwerbsp ertönen 

Große Industrieländer 6.8 6 8 6 5 
USA 5 4 5 0 4 8 

Japan 3.4 3 5 3 5 

Deutschland 8 9 9 8 9 8 
Frankreich 12 4 12 5 12 3 

Hohen 12 0 12 0 12 0 
Großbritannien 3 2 6 5 6 0 
Kanada 9 7 9 3 8 3 

Kleine Industrieländer3) 9 2 8 8 9 0 
Spanien 22 1 20 5 20 0 
Australien 8 6 8 8 8 3 

Niederlande 6 3 5 5 5 0 
Schweden 1 0 0 10 5 10.0 

5chweiz 4 7 5 3 5 0 
Belgien 9 3 9 5 9 3 
Türkei 6 5 6 0 6 0 

Osterreich 4) 4 4 4 4 4 3 
Dänemark 6 9 6 3 5 8 
Norwegen 4 9 4 3 4 0 

Finnland 15 3 14 0 13 0 
Griechenland 1 0 4 10 5 10 5 
Portugal 7 3 6 5 6 5 

Irland 11 8 10 8 9 5 
Neuseeland 6 1 6 8 6 0 

Lu sem bürg 3 3 3 8 3 5 

Island 4 3 4 0 4 0 

Korea 2 0 2 5 

Mexiko 5 5 4 0 4 0 
Polen 13 2 11.0 1 0 0 

Ungarn 10 7 1 0 5 1 0 5 

Tschechien 3 5 5 0 6 0 

OECD insgesamt3) 7 3 7 0 7 0 

EU 1 0 8 10 5 10 5 

Q . OECD nationale und eigene Schätzungen - ' ) Standardisiert (außer Griechenland, Island 
cherpreise ohne Korea Polen Ungarn und Tschechien - J) WIFO-Prognose vom September 

l isiert w e r d e n k ö n n e n , d a ß e i n e u m f a n g r e i c h e Invest i 

t i o n s a u s w e i t u n g in G a n g k o m m t , u n d o b d ie Z a h l der 

A r b e i t s l o s e n d e u t l i c h g e s e n k t w e r d e n k a n n u n d so a u c h 

d e m p r i v a t e n K o n s u m als w i c h t i g e r N a c h f r a g e f a k t o r 

g r ö ß e r e B e d e u t u n g z u k o m m t 

In e i ne r Reihe v o n a n d e r e n e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r n war 

d i e K o n j u n k t u r s c h o n 1 9 9 7 d e u t l i c h v o n der i n l ä n d i 

schen N a c h f r a g e g e t r a g e n Das g i l t fü r G r o ß b r i t a n n i e n , 

I r l and u n d d ie M e h r z a h l d e r s k a n d i n a v i s c h e n Lände r , 

a b e r a u c h f ü r P o r t u g a l , S p a n i e n u n d d ie N i e d e r l a n d e 

D a s r e a l e W i r t s c h a f t s w a c h s t u m e r re i ch te in d i esen L ä n 

d e r n 1 9 9 7 bere i ts d u r c h s c h n i t t l i c h 31/2% D i e U r s a c h e n 

des a u f b re i t e re r Basis v o r a n k o m m e n d e n K o n j u n k t u r a u f 

s c h w u n g s l i e g e n z u m Te i l i m A u f h o l p r o z e ß n a c h J a h r e n 

l a n g s a m e n W a c h s t u m s , b e g ü n s t i g t o f t a u c h d u r c h e i n e 

e r h e b l i c h e V e r b e s s e r u n g d e r W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t d a n k 

W e c h s e l k u r s a b w e r t u n g e n , z u m Tei l in e i ne r e n g e r e n 

V e r f l e c h t u n g mi t d e m K o n j u n k t u r z y k l u s d e r USA D i e Ar 

b e i t s l o s e n q u o t e g i n g in d i e s e n L ä n d e r n v o n 1 9 9 6 a u f 

1 9 9 7 - a l l e r d i n g s me is t v o n sehr h o h e m N i v e a u - u m 

d u r c h s c h n i t t l i c h 1 P r o z e n t p u n k t z u r ü c k ; d a f ü r w a r e n so 

w o h l d i e Beschä f t i gungse f f ek te k r ä f t i g e n W i r t s c h a f t s 

w a c h s t u m s als a u c h d i s k r e t i o n ä r e M a ß n a h m e n d e r W i r t 

schaf ts - u n d Soz ia l po l i t i k (A rbe i t sze i t ve rkü rzung u a ) 

v e r a n t w o r t l i c h D ie d u r c h s c h n i t t l i c h e W a c h s t u m s r a t e 

so l l te in d i esen L ä n d e r n a u c h 1 9 9 8 u n d 1 9 9 9 ü b e r 3 % 

Verbraucherpreise'') 

1999 1996 1997 1998 1999 

Veränderung gegen das Voriahr i % 

6 5 + 2 2 + 2.2 + 2 2 + 2 3 

5 0 + 2 9 + 2 5 + 2 8 + 3 0 

3 5 - 0 1 + 1 5 + 1 0 + 1 0 

9 5 + t 5 + 1 8 + 2 0 + 2 0 
12 0 + 2 0 + 1 3 + i 5 + 2 0 

12 0 + 4 0 + 2 0 + 2 0 + 2 0 

6 0 + 2 4 + 3 0 + 2 5 + 2 0 
8 5 + 1 6 + 1 8 + 1 8 + 2 0 

3 5 +13 1 +12 3 + 12 5 +12 6 

19 5 + 3 6 + 2 0 + 2 5 + 2 5 

7 5 + 2.6 + 0 3 + 1 0 + 1 5 

4 5 + 2 1 + 2 3 + 2 5 + 2 5 
9 5 + 0 5 + 0 5 + 2 0 + 2.0 

5 0 + 0 8 + 0 5 + 1 0 + 1 5 

9 0 + 2 1 + 1 B + 2 0 + 2 0 

6 0 +80 4 +30 0 +80 0 +80 0 

+ 1 9 + 1 4 + 1 6 

5 0 + 2 1 + 2 3 + 2 5 + 2 5 
4.0 + 1 3 + 2 8 + 2 5 + 2 0 

12 0 + 0 6 + 1 0 + 2 0 + 2 0 

10.5 + 8 2 + 5 8 + 4 5 + 3 5 

6 0 + 3 1 + 2 3 + 2 0 + 2 5 

8 5 + 1 7 + 1 5 + 2 0 + 3 0 

6 0 + 2 3 + 1 3 + 1 5 + 2 0 

3 5 + 1 4 + 1 3 + 1 5 + 1 5 

4 0 + 2 2 + 1 8 + 3 0 + 3 5 

+ 4 9 + 4 0 
4 0 +34 4 +22 0 +15 0 + 1 0 0 

1 0 0 +19 9 + 1 6 0 + 1 3 0 + 1 0 0 

10 5 +23.6 + 1 8 0 +13 0 + 1 2 0 

6 5 + 8 8 + 9 0 + 1 0 0 +10 0 

7 0 + 5 0 + 4 4 r 4 2 + 4 1 

1 0 0 + 2 5 + 2 0 + 2 1 + 2 1 

id Türkei) - 2) Gewichtet mit dem Anteil am privaten Konsum zu Kaufkraftparitäten - 3) Verbrau-

l i egen D a s g i l t n i ch t fü r G r o ß b r i t a n n i e n , w o d ie k rä f t i ge 

A u f w e r t u n g u n d d ie restr ik t ive Z i n s p o l i t i k e i n e m e r k l i c h e 

K o n j u n k t u r a b s c h w ä c h u n g e i nge le i t e t h a b e n ; e in „ H a r d -

l a n d i n g " ist n a c h w i e v o r u n w a h r s c h e i n l i c h , k a n n a b e r 

n ich t m e h r a u s g e s c h l o s s e n w e r d e n 

D i e EU erz ie l t im W e l t h a n d e l e i n e n s t e i g e n d e n Lei

s t u n g s b i l a n z ü b e r s c h u ß Se ine U r s a c h e n l i egen in d e r re 

la t iv s c h w a c h e n B i n n e n n a c h f r a g e in E u r o p a , d e r g ü n s t i 

g e n D o l l a r k u r s e n t w i c k l u n g u n d d e r W e t t b e w e r b s f ä h i g 

kei t der e u r o p ä i s c h e n W i r t s c h a f t . D a s A k t i v u m dür f te 

1 9 9 7 e twa 1 % % des BIP e r r e i c h e n I n n e r h a l b E u r o p a s 

f a l l en a b e r a u s g e p r ä g t e L e i s t u n g s b i l a n z u n g l e i c h g e 

w i c h t e au f : Eine Reihe v o n L ä n d e r n we is t e i n e n e r h e b l i 

c h e n U b e r s c h u ß a u f - z u m Te i l m e h r e r e Prozent des B!P 

D a z u z ä h l e n jene S t a a t e n , d i e u m f a n g r e i c h e A b w e r t u n 

g e n m i t e i n e r res t r ik t iven Pol i t ik zu r D ä m p f u n g d e r In 

l a n d s n a c h f r a g e v e r b u n d e n h a b e n ( I ta l i en , F i n n l a n d , 

S c h w e d e n ) , S taa ten mi t s tark rest r ik t iver F i ska lpo l i t i k 

( B e l g i e n , F r a n k r e i c h ) , d i e N i e d e r l a n d e (d ie v o n h o h e n 

E i n n a h m e n a u s d e m G a s g e s c h ä f t u n d d e n Ef fekten 

l a n g j ä h r i g e r Pol i t ik d e r L o h n z u r ü c k h a l t u n g a u f d i e W e t t 

b e w e r b s f ä h i g k e i t p ro f i t i e ren ) u n d I r l and (das v o n h o h e n 

N e t t o t r a n s f e r s d e r EU b e g ü n s t i g t ist) D a g e g e n v e r z e i c h 

n e n D e u t s c h l a n d , G r i e c h e n l a n d , P o r t u g a l u n d O s t e r 

re ich e r h e b l i c h e Le is tungsb i l anzde f i z i t e D iese U n g l e i c h 

g e w i c h t e d e u t e n a u f e i n e sehr u n t e r s c h i e d l i c h e W e t t b e -
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Abbildung 3: Leisfungsbilonz 

In % des BIP 

5 T 

Übersicht 7: Leistungsbilanzentwicklung in den EU-Ländern 

8 0 8? 82 83 84 8 5 36 87 88 89 9 0 91 92 93 94 95 96 97 98 99 

w e r b s p o s i t i o n d e r e i n z e l n e n L ä n d e r h i n A l l e r d i n g s s ind 

d iese E n t w i c k l u n g e n of t E rgebn i s v o n A b w e r t u n g e n o d e r 

s o n s t i g e n M a ß n a h m e n zur e i nse i t i gen V e r b e s s e r u n g der 

W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t , d i e i m B i n n e n m a r k t a u f D a u e r 

k a u m a u f r e c h t e r h a l t e n w e r d e n k ö n n e n In H i n k u n f t b i l 

d e t d i e g e m e i n s a m e W ä h r u n g e in w i ch t i ges I ns t rumen t 

zur V e r h i n d e r u n g k o m p e t i t i v e r A b w e r t u n g e n 

Monetäre Fundamentaldaten weisen 
zwischen den europäischen Ländern eine 
hohe Konvergenz auf 12 von 1 5 Mitglieds
ländern der EU erfüllen die vertraglich 
vorgesehenen Kriterien für den Eintritt in die 
Währungsunion 

W ä h r e n d im r e a l w i r t s c h a f t l i c h e n Bere ich 1 9 9 6 u n d 

1 9 9 7 in m e h r f a c h e r H ins i ch t - W a c h s t u m , A r b e i t s l o s i g -

Leisfungsbilonz 

1996 1997 

In % des 

1998 

BIP 

1999 

Deutschland - 0 6 - 0 3 0 0 0 5 
Frankreich 1 3 2 3 2 5 3 0 

Italien 3 4 3 5 4 0 5 0 
Großbritannien 0 0 0.0 -1 0 - 1 5 
Spanien 0 3 0 5 0 5 0 5 

Niederlande 5 1 5 3 5 5 6 0 

Schweden 2 4 2 8 3 0 3 0 
Belgien-Luxemburg 5 4 5 5 6 0 6 5 
Österreich 1) - 1 3 - 2 2 - 2 0 

Dänemai k 1 4 1 0 1 0 1 0 

Finnland 3 4 4 3 5 0 S 0 

Griechenland - 3 7 - 4 0 - 4 0 - 5 0 

Portugal - 2 6 - 2 . 8 - 3 5 - 4 0 

Irland 2 0 1 5 0 5 1 0 

EU 1 0 1 3 1 3 1.5 

OECD - ;) WIFO rognose vom September 1997 

ke i t , Le i s t ungsb i l anzsa lden - n icht v o n e i ne r K o n v e r g e n z 

g e s p r o c h e n w e r d e n k a n n , h a t s ich d iese i m m o n e t ä r e n 

Bere ich w e i t g e h e n d v o l l z o g e n Der D r u c k v o n Seiten d e r 

K o n v e r g e n z k r i t e r i e n für d e n Eintr i t t in d i e W ä h r u n g s 

u n i o n hat te e i n e e r s t a u n l i c h e A n n ä h e r u n g be i Z i n s e n , 

I n f l a t i on u n d B u d g e t s a l d e n zur F o l g e A u f g r u n d d e r 

j ü n g s t e n P r o g n o s e n d e r E u r o p ä i s c h e n K o m m i s s i o n 

(Ube rs i ch t 3) d ü r f t e n a l l e EU-S taa ten mi t A u s n a h m e 

G r o ß b r i t a n n i e n s , S c h w e d e n s u n d G r i e c h e n l a n d s d ie 

K o n v e r g e n z k r i t e r i e n - be i v e r t r a g s k o n f o r m e r I n te rp re ta 

t i o n - im Re fe renz jah r 1 9 9 7 e r f ü l l en Für d i e F iska lk r i te 

r i en e r g i b t s ich in d e n F o l g e j a h r e n e i n e w e i t e r e , k o n 

j u n k t u r b e d i n g t e En t l as tung D iese k a n n d ie S taa ten a b e r 

n ich t zu e iner l o c k e r e n B u d g e t p o l i f i k v e r a n l a s s e n , w e i l 

g e m ä ß d e n V o r g a b e n des „ S t a b i l i t ä t s p a k t e s " a u s g e g l i 

c h e n e ö f f e n t l i c h e H a u s h a l t e d a s mi t te l f r i s t ige Z ie l der EU 

s ind u n d v e r s c h i e d e n e E i n m a l e f f e k t e d e r K o n s o l i d i e r u n g 

Ubersiebt 8. Konvergenzkriterien für die Teilnahme an der Wnlschafts- und Währungsunion 

Preisstabiii tat, Inflationsrale 
Verbraucherpreisindex'} 

Finanzierungssaldo 
Gesamtstaates 

des Staatsschuld brutto Langfristig ; r Nominalzinssatz Wechselkurse im EWS 

Stabil2) Teilnahme am 
Wechselkurs-
mechanismu; 

Alle 
Kriterien 
erfüllt3) 

1997 1993 

l n % 

1999 1997 1999 

In % des BIP 

1999 1997 1998 

In % des BIP 

1999 1997 1998 

l n % 

1999 9 9 6 / 9 7 1997 

Belgien 1 7 1 B 1 8 - 2 6 - 2 3 - 2 2 124 7 121 3 117.7 5 8 5 9 6 2 Ja Ja Ja 
Dänemark 2 2 2 6 2 8 ! 3 1.9 2 4 67 0 62 2 57 0 6 3 6.4 6 6 Ja Ja JaJ) 
Deutschland 1 8 2 1 2 2 - 3 0 - 2 6 - ! 7 61 7 61 4 60 0 5 7 5 8 6 0 Ja Ja Ja 
Griechenland 5 7 4 4 3 5 - 4 2 - 3 0 - 2 7 109 3 106 4 104 2 9 3 8 6 7 6 Nein Nein Nein 
Spanien 2 0 2 2 2 3 - 2 9 - 2 4 - 2 2 68 1 66 5 64 .8 6 3 6 2 6 3 Ja Ja Ja 
Frankreich 1 3 1 5 2 0 - 3 I - 3 0 - 2 6 57 3 58 .2 58 2 5 6 5 8 6 0 Ja Ja Ja 
Irland 1 5 1 3 3 1 0 6 1 2 2 1 65 8 59 2 52 3 6 3 6.1 6 1 Ja Ja Ja 
Italien 1 9 2 2 2 0 - 3 0 - 3 7 - 3 6 123 2 121 9 120 0 6 7 6 4 6 5 Nein Ja3) Ja? 
Luxemburg 1 6 1 7 1 8 1 6 1 0 0 5 6 7 6 9 7 6 5 8 5 8 6 0 Ja Ja Ja 
Niederlande 2 1 2 4 2 6 - 2 1 - 1 9 - 1 5 73 4 71.5 69 4 5 6 5 8 6 0 Ja Ja Ja 
Osterreich 1 5 1 8 2 0 - 2 3 - 2 6 - 2 4 66 1 65 6 64 8 5 7 5.8 6 0 Ja Ja Ja 
Portugal 2 2 2.1 2 3 - 2 . 7 - 2 4 - 2 2 62 5 60 8 59 5 6 3 6 2 6 3 Ja Ja Ja 
Finnland 1 2 2 0 2 0 - 1 4 - 0 2 0 5 59 0 57 3 55 8 6 0 6 0 6 1 Nein Ja') Ja 
Schweden 0 9 1 8 2 1 - 1 9 - 0 . 2 0 2 77 4 75.3 71.2 6 5 6 4 6 6 Nein Nein Nein 
Graßbritannien 2 9 2 5 2 0 - 2 0 - 0 6 - 0 3 52 9 51 5 49 8 7 I 6 7 6 4 Nein Nein Nein 1) 

EU 15 2 0 2 2 2 1 - 2 7 - 2 2 - 1 8 72 4 71 4 69 8 6 2 6.1 6 2 Lander 
Refete^zwerte (EGV\ 2 6 3 2 3.4 - 3 0 - 3 0 - 3 0 60 0 6 0 0 60 0 8 0 7 8 9 1 12 

Q : Europäische Kommission, Wirtschaftliche V o r a u s s e t z u n g e n , Herbst 1997 laut Art 1 09 | laut EGV EGV . . EG-Vertrag EUV Vertrag über die Europäische Union („Maastricht-Vertrag"), 
EWS . Europäisches Währungssystem, WKM . . . Wechselkursmechanismus des EWS. — ') Zur Bewertung der Konvergenzkriterien wird ein eigener „harmonisierter" VPI verwendet der derzeit 
noch nicht vorliegt — ') Einhaltung der „normalen Sandbreilen" und keine Abwertung gegenüber einem anderen Land, dos am Wechselkursmechamsmus des Europäischen Währungssysterns 
feilnimmt (Art. 121 neu (Art 1 09|) EGV).— 3) In der Interpretation des Art. 1 04c Abs 2 EGV. —- J ) Für Dänemark und Großbritannien gilt eine „Opt ing-ouf -Regelung (Protokolle 1 1 und 12 des 
EUV) —~>) Finnland nimmt seit 1 2 Oktober 1 996 Italien seit 24 November 1 996 wieder am Wechselkursmechonismus teil 
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n ich t m e h r w i r k s a m w e r d e n D e r A b b a u „s t ruk tu re l l e r 

B u d g e t d e f i z i t e " w i r d d i e me is ten S taa ten n o c h vo r er

h e b l i c h e (w i r t scha f fs - )po l i t i sche P r o b l e m e ste l len 

Eine m e r k l i c h e B e s c h l e u n i g u n g des Pre isauf t r iebs ist n ich t 

zu erwarten Die I n f l a t i on h a t in d e r EU i n f o l g e d e r res t r ik t i 

ven A u s r i c h t u n g d e r W i r t s c h a f t s p o l i t i k e in u n g e k a n n t 

n i ed r i ges N i v e a u e r re i ch t u n d b e d e u t e t mi t te l f r i s t ig ke i ne 

w i r t scha f t spo l i i i s che G e f a h r M i t g r ö ß e r e n U n s i c h e r h e i t e n 

ist d i e E n t w i c k l u n g der Z inssä tze v e r b u n d e n Der s ta rke 

R u c k g a n g des l a n g f r i s t i g e n Z i n s n i v e a u s in d e n „ W e i c h -

Währungsländern" h a t wesen t l i ch zur En t l as tung d e r ö f 

f e n t l i c h e n H a u s h a l t e u n d zur K o n j u n k t u r b e l e b u n g b e i g e 

t r a g e n D i e w e i t e r e E n t w i c k l u n g in d e r W ä h r u n g s u n i o n 

w i r d v o m Reuss ieren des Euro a u f d e n i n t e r n a t i o n a l e n Ka 

p i t a l m ä r k t e n u n d d e r G e l d p o l i t i k d e r E u r o p ä i s c h e n Z e n 

t r a l b a n k a b h ä n g e n Z u r Ze i t w i r d d a s „ r i c h t i g e " A u s 

g a n g s n i v e a u f ü r d i e kurz f r i s t igen Z i n s e n d e r E u r o p ä i s c h e n 

Z e n t r a l b a n k z u B e g i n n des J a h r e s 1 9 9 9 d isku t ie r t , d i e E in 

s c h ä t z u n g va r i i e r t u m bis zu 3 P r o z e n t p u n k t e Für d i e L ä n 

d e r m i t ä h n l i c h e r K o n j u n k t u r e n t w i c k l u n g w i e D e u t s c h l a n d 

sch iene e i n e O r i e n t i e r u n g a m de rze i t i gen Z i n s n i v e a u a d 

ä q u a t Ein starker 1 Z i n s a n s t i e g im k o m m e n d e n Jahr a u f e in 

N i v e a u , d a s d e m d u r c h s c h n i t t l i c h e n E u r o - Z i n s en t sp r i ch t , 

k ö n n t e a l l e r d i n g s d e n A u f s c h w u n g in d e n H a r t w ä h r u n g s -

l ä n d e r n m e r k l i c h b r e m s e n 

Recovery in Europe Only Morginally Slowed Down by Cnsis in Asia - Summory 

The w o r l d e c o n o m y is b e i n g a f f e c t e d by very d i v e r g e n t 

f o r c e s : t he sus ta i ned s t r o n g d e m a n d e x p a n s i o n in t he 

U 5 a n d the a c c e i e r a t i o n in e c o n o m i c g r o w t h in Eu

r o p e t e n d t o s t i m u l a t e e c o n o m i c act iv i ty w h i l e t he f i -

n a n c i a l cr isis in Sou th -Eas t A s i a is s p r e a d i n g t o o t h e r 

coun t r i es o f th is r e g i o n a n d is b r i n g i n g t o a ha l t t he u p -

t u r n in J a p a n 

V a r i o u s e c o n o m i c po l i cy m e a s u r e s have h e l p e d t o p r o -

l o n g t h e e c o n o m i c u p s w i n g in t he U S w h i c h s ta r ted in 

1 9 9 1 ; rea l e c o n o m i c g r o w t h in 1 9 9 7 is l ikely t o r e a c h 

a l m o s t 4 p e r c e n t T h e u p t u r n has s t i m u l a t e d e m p l o y -

m e n t - the u n e m p l o y m e n f ra te d r o p p e d b e l o w 5 per 

cen t - a n d r e d u c e d t he p u b l i c sec to r de f ic i ts (in 1 9 9 7 , 

the sho r t f a l l w i l l b e n o m o r e t h a n VA p e r c e n t o f G D P ) 

T h e e c o n o m i c g r o w t h p o t e n t i a l has i n c r e a s e d m a r k -

ed l y , m a i n l y as a resul t o f h i g h i nves tmen t a n d the i n -

c r e a s e in l a b o r supp l y T h e rise in in terest ra tes , the 

s u r g e in t he rea l e f fec t ive e x c h a n g e ra te o f t he d o l l a r 

( + 2 2 p e r c e n t s ince A p r i l 1 9 9 5 ) a n d t h e repe rcuss ions 

f r o m the crisis in As ia a re e x p e c t e d t o d a m p e n e c o 

n o m i c g r o w f h to 2Vi p e r c e n t in 1 9 9 8 a n d t o 2 p e r c e n t 

in 1 9 9 9 

In E u r o p e , d e m a n d a n d Output a r e f o r e c a s t t o e x p a n d 

by 2 ! /2 p e r c e n t in rea l t e r m s In mos t S c a n d i n a v i a n 

c o u n t r i e s , in t he U K a n d I r e l a n d , in S p a i n , P o r t u g a l 

a n d t he N e t h e r l a n d s , t he i nc rease in expor ts has b e e n 

a c c o m p a n i e d by a s t r e n g t h e n i n g o f d o m e s t i c d e m a n d . 

A l o n g w i t h d i s c r e t i o n a r y l a b o r m a r k e t p o l i c i e s , t he a c 

c e i e r a t i o n in e c o n o m i c g r o w t h has b r o u g h t a b o u t a 

d e c l i n e in u n e m p l o y m e n t , a l b e i t f r o m a h i g h level In 

G e r m a n y , F r a n c e , a n d s o m e s m a l l e r c o u n t r i e s , h o w e v -

er , t he e x p a n s i o n in d e m a n d has so f a r b e e n res t r ic ted 

a l m o s t en t i re ly t o expo r t s Pr ivate c o n s u m p t i o n has 

b e e n d a m p e n e d by a rest r ic t ive f i sca l p o l i c y a n d h i g h 

u n e m p l o y m e n t ; i n v e s t m e n t e x p e n d i t u r e s h a v e su f fe red 

f r o m t h e w e a k n e s s in a g g r e g a t e d e m a n d a n d unce r -

ta in t ies r e g a r d i n g t he f u tu re c o u r s e of e c o n o m i c p o l i c y 

In 1 9 9 8 , t he i nc rease in e c o n o m i c act iv i ty w i l l s p r e a d 

t o d o m e s t i c d e m a n d a l s o in these c o u n t r i e s , a n d 

g r o w t h is l ikely to a c c e l e r a t e t o a b o u t 3 p e r c e n t in t he 

EU T h e u p s w i n g is e x p e c t e d t o c o n t i n u e i n to 1 9 9 9 

a n d g r a d u a l l y r e d u c e u n e m p l o y m e n t as w e l l as a l l e -

v ia te t he p u b l i c sec fo r ' s de f ic i ts Thus , t h e t r a n s i f i o n t o 

t h e M o n e t ä r / U n i o n s h o u l d p r o c e e d s m o o t h l y 

In v iew o f t h e f i n a n c i a l cr isis w h i c h s ta r ted in T h a i l a n d , 

I n d o n e s i a , M a l a y s i a , a n d the Ph i l i pp ines a n d t h e n 

s p r e a d to S o u t h K o r e a , H o n g K o n g , S i n g a p o r e , a n d 

T a i w a n , t h e f o recas t s f o r As ia w i l l have t o be rev ised 

d o w n w a r d s d ras t i ca l l y . t m p o r t a n t causes o f t he crisis 

w e r e t he d e c l i n e in c o m p e t i t i v e n e s s of m a n y c o u n t r i e s 

in Sou th -Eas t A s i a a n d s p e c u l a t i v e b u b b l e s w h i c h h a d 

f o r m e d in t he asset ma rke t s T h e ef fects o f the f i n a n c i a l 

t u r m o i l o n t he e c o n o m y c a n n o t yet be fu l l y asce r -

t a i n e d W e a l t h losses a n d restr ic t ive e c o n o m i c po l i c i es 

w i l l s t r ong l y d a m p e n c o n s u m e r a n d i n v e s t m e n t 

e x p e n d i t u r e s a n d p l a c e a heavy b ü r d e n o n the b a n k i n g 

System T h e J a p a n e s e e c o n o m y wi l l su f fe r subs tan t i a l l y 

f r o m t h e f i n a n c i a l c r is is , as a resul t o f t he in tens ive 

t r a d e a n d f i n a n c i a l l inks t o t he c o u n t r i e s mos t a f f e c t e d 

(wh i ch p u r c h a s e a b o u t o n e f i f th of J a p a n e s e expor ts) 

T h e e c o n o m i c r ecove ry , f o r w h i c h t he re w e r e c l e a r 

s igns a t t he b e g i n n i n g o f 1 9 9 7 , wi l l g r i n d t o a halt T h e 

f r a g i l e Situation o f m a n y f i n a n c i a l ins t i tu t ions has b e -

c o m e a p p a r e n t T h e Stagnation of t he J a p a n e s e e c o n 

o m y , w h i c h set in a t t he b e g i n n i n g o f t he 1 9 9 0 s , is ex

p e c t e d t o last t o t he e n d o f t he d e c a d e : e c o n o m i c p o l 

icy has very little l eeway t o t u r n t he e c o n o m y a r o u n d 

T h e r e p e r c u s s i o n s o f t he crisis in Sou th -Eas t As ia o n 

the e c o n o m i e s o f t he U S a n d o f E u r o p e , h o w e v e r , a re 

l ikely to be s m a l i 
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