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Die vorliegende Studie analysiert das BIP-Wachstum in Ddnemark, Schweden und im Vereinigten
Kdnigreich, indem einerseits die Determinanten des Potenzialwachstums und andererseits die kon-
junkturell bedingten Schwankungen des BIP sowie der Beitrag der jeweiligen nationalen Wirtschafts-
politik in den drei Ldndern untersucht werden. Als Hauptantriebskrdfte des Wachstums werden in
Schweden die hohen Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung, vor allem im Bereich der Informations-
und Kommunikationstechnologie und im Vereinigten Kénigreich der infolge steigender Vermagenspreise
stark zunehmende Privatkonsum identifiziert. Konjunkturschwankungen werden in Ddnemark und
Schweden vor allem durch fiskalpolitische MaBBnahmen erfolgreich ausgeglichen. Hinsichtlich der Kon-
vergenz der Konjunkturzyklen dieser Ldnder mit dem des Euroraums, die fiir einen moglichen Beitritt
zur Wirtschafts- und Wahrungsunion bedeutsam ist, ldsst sich eine deutliche Zunahme im Vereinigten

Kanigreich feststellen.

1 Einleitung
Mit dem Vertrag von Maastricht wurde
im Jahr 1992 das Fundament fir die
monetire Integration Europas gelegt.
Die Bereitschaft zu dieser Vertiefung
der Union war allerdings nicht in allen
damaligen Mitgliedstaaten im gleichen
Ausmal3 vorhanden. Das Vereinigte
Kénigreich und Dianemark erhielten
eine Ausnahmeregelung fiir die Teil-
nahme an der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion (WWU).
Die Erweiterung der EU im Jahr 1994
brachte mit Schweden ein weiteres
Mitglied, das vorerst nicht an der
dritten Stufe teilnimmt. Im Gegensatz
zu Dinemark und zum Vereinigten
Konigreich ist Schweden allerdings
zur Teilnahme verpflichtet, sobald die
entsprechenden Kriterien' erfiillt sind.
Mit dem Beginn der gemeinsamen
Geldpolitik im Jahr 1999 ergab sich
eine wihrungspolitische Teilung der
damaligen EU-15° und damit ein
Beispiel fiir die Moglichkeiten einer
yvariablen Geometrie“ im Prozess
der europidischen Integration (z. B.
Rey, 1994). Wihrend geldpolitische
Entscheidungen fiir die zwolf Mit-
gliedstaaten des Euroraums durch
den EZB-Rat getroffen werden, haben
das Vereinigte Kénigreich, Danemark

1

keit (EZB, 2004a).

und Schweden ihre nationalen Souve-
ranititsrechte in diesem Bereich
behalten und konnen daher im Rah-
men des Europdischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) ecine eigen-
standige Geldpolitik betreiben. Die
Wechselkursregime der drei Lander
sind  unterschiedlich  ausgestaltet;
wiahrend Danemark am WKM 1I teil-
nimmt, sind die Wechselkurse der
Schwedischen Krone und des Pfund
Sterling  frei schwankend (IWF,
2004a). Allerdings sind die bilateralen
Wechselkurse  der  Schwedischen
Krone und des Pfund Sterling zu
anderen Wihrungen in der EU
Gegenstand der wirtschaftspolitischen
Koordinierung bzw. werden sie als
Gegenstand gemeinsamen Interesses
angeschen (siche Art. 124.2 des EU-
Vertrags). Dadurch sollte in erster
Linie kompetitiven Abwertungen vor-
gebeugt werden. Diese Koordinie-
rung, die eine Konsequenz der zunch-
menden wirtschaftlichen Interdepen-
denz der europdischen Wirtschaften
ist, erfolgt auch in mehreren anderen
Wirtschaftsbereichen.?

Aufgrund der engen wirtschaft-
lichen Verflechtung der drei Linder
mit dem Euroraum ist deren Entwick-

lung auch fir die Geldpolitik des

Neben dem Wechselkurskriterium erfiillt Schweden derzeit auch nicht das Kriterium der Notenbankunabhiingig-

2 Durch die EU-Erweiterung im Mai 2004 stieg die Anzahl der Mitgliedstaaten auf 25.

Siehe dazu Art. 99 des Maastricht-Vertrags, in dem die Erstellung von allgemeinen Richtlinienﬁir die Wirt-
schaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten festgelegt wurde.
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Eurosystems bedeutsam, und zwar Im Folgenden soll die Entwicklung
insoweit, als diese Einfluss auf die des Wirtschaftswachstums im Verei-
ZielgroBen der gemeinsamen Geld- nigten Kénigreich sowie in Danemark
politik nimmt. So betrug der Anteil und Schweden untersucht werden,
dieser Liander am gesamten Export- wobei der Fokus auf der Zeit seit
markt des Euroraums im Jahr 2003  dem Beginn der Wahrungsunion im
24,3%, wobei das Vereinigte Kénig-  Jahr 1999 liegt. Um ein genaues Bild
reich mit 18,3% am wichtigsten war  iiber die fiir das Wachstum relevanten
(EZB, 2004b). Das Gewicht der drei  Faktoren zu erhalten, werden die
Lander im nominell-effektiven Wech- Determinanten des Potenzialwachs-
selkurs betrigt rund 28%." Dem- tums sowie des Konjunkturzyklus in
entsprechend kénnen Veranderungen den drei Landern analysiert. Danach
des Wirtschaftswachstums in den drei ~ wird eine statistische Analyse der
Lindern auch Auswirkungen fiir den  Konvergenz der Konjunkturzyklen
Euroraum haben. der drei Linder mit dem des Euro-
Obwohl ein Beitritt dieser drei raums durchgefiihrt und ein Uber-
Lander zum Euro-Wihrungsgebiet in  blick iiber den aktuellen Stand der
den nichsten Jahren unwahrschein-  Diskussion zum Beitritt zur Wah-
lich ist, haben sie eine konkrete Bei- rungsunion gegeben.
trittsperspektive. Dementsprechend
kénnte es bei Erfiillung der Konver- 2 Potenzialwachstum
genzkriterien des Maastricht-Vertrags ~ Von 1965 bis 2003 wiesen Dianemark,
zu einer Fortsetzung des Prozesses Schweden und das Vereinigte Konig-
der monetiren Integration Europas reich sehr dhnliche reale BIP-Wachs-
durch eine Erweiterung der WWU  tumsraten auf (Tabelle 1). Jene des
um diese Lander kommen. Eine wich-  Euroraums wuchsen iiber diesen Zeit-
tige 6konomische Voraussetzung dafiir ~ raum im Durchschnitt schneller, was
ist nach der Theorie optimaler Wah-  auf hohere Wachstumsraten in der
rungsraume (De Grauwe, 2003) eine ersten Halfte dieser Periode zuriick-
hinreichende Konvergenz der Kon- zufiihren ist, die hauptsichlich mit
junkturzyklen bzw. die Abwesenheit dem 6konomischen Autholprozess
von starken asymmetrischen Schocks einiger Volkswirtschaften des Euro-

zwischen den drei Lindern und dem raums erklart werden kénnen.®

Euroraum.
Tabelle 1

Wachstum des realen BIP

Dénemark Vereinigtes Schweden Euroraum

Konigreich

Jahresdurchschnittsrate in %
1965 bis 2003 2,1 23 23 28
1965 bis 1985 24 21 2,5 33
1985 bis 2003 1,8 2,6 2,1 24
1985 bis 1999 19 2,6 2,0 2,6
1999 bis 2003 13 24 2,2 16

Quelle: AMECO-Datenbank.

*  Fiir die USA liegen diese Werte bei 15,7% (Anteil am gesamten Exportmarkt) und 23% (Gewicht im nominell-
effektiven Wechselkurs).

° Griechenland und Portugal wiesen zwischen 1965 und 1985 durchschnittliche BIP-Wachstumsraten von iiber
4% auf.
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SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

Die tatsichlich realisierten BIP-
Zuwachse werden wesentlich vom
Potenzialwachstum einer Volkswirt-
schaft bestimmt, also jenen Wachs-
tumsraten, die sich einstellen, wenn
alle Produktionsfaktoren voll aus-
gelastet sind. Um zu untersuchen,
welche Faktoren das Potenzialwachs-
tum in Danemark, Schweden, im Ver-
einigten K('jnigreich sowie im Euro-
raum determiniert haben, wird eine
cinfache Wachstumszerlegung nach
Feder (1983) durchgefiihrt (methodi-
scher Rahmen siche Kasten). Haupt-
determinanten in diesem Modell sind
die Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital, die Gesamtfaktorproduktivi-
tat (GFP) sowie der Exportsektor. In

der GFP werden jene Faktoren zu-
sammengefasst, die ohne Erhchung
des Inputs an Produktionsfaktoren
die gesamtwirtschaftliche Produktion
steigern, wie z. B. der technische
Fortschritt oder ein verbesserter Aus-
bildungsstand der Erwerbsbevolke-
rung. Der Exportsektor wird auf-
grund méglicher positiver Externali-
titen berticksichtigt. Feder (1983)
begriindet die Verwendung von Ex-
porten im Produktionsfunktionsansatz
folgendermalBen: ,,Econometric analysis
utilizing this approach indicates that
marginal factor productivities are signi-
ficantly higher in the export sector.
The difference seems to derive, in part,
from the intersectoral beneficial externa-

Wachstumszeriegung mithilfe des Modells von Feder (1983)

Ausgangspunkt dieses Modells ist eine Volkswirtschaft mit zwei Sektoren, die aufgrund abweichender
Produktivitdtsentwicklungen den Gesamt-Output unterschiedlich beeinflussen. Konkret handelt es sich
dabei um den Exportsektor und den Rest der Volkswirtschaft, der fiir die Binnennachfrage produziert.
Weiters wird angenommen, dass Arbeit und Kapital die einzigen Faktor-Inputs sind, die in den Produk-
tionsprozess einflieBen und dass die relativen Grenzprodukte von Arbeit und Kapital in den zwei Sekto-
ren unterschiedlich sein kénnen. Das Modell geht auBerdem davon aus, dass der Exportsektor gegen-
iiber dem Rest der Okonomie positive Externalitdten erzeugen kénnte, weil er ,,exponierter als andere
Sektoren ist und aufgrund des hoheren Wettbewerbsdrucks auch eine héhere Produktivitdt aufweisen
sollte.
Mit einigen Annahmen ist die folgende Spezifikation ableitbar:
Y=a(I/Y)+BL+ [1 ixé - 9] (X(X/Y)+6X

wobei I/Y und X /Y fiir das Verhéltnis von Investitionen und Exporten zum Gesamt-Output stehen
und L fiir die Erwerbsbevilkerung; eine hochgestellte Punktierung stellt die Wachstumsrate der ent-
sprechenden Variablen dar. 6, ist das Produktivitdtsdifferenzial zwischen dem Exportsektor und dem
Rest der Wirtschaft. Wenn das Faktorproduktivitdtsdifferenzial positiv (negativ) ist, haben die Produk-
tionsfaktoren eine groBere (geringere) Grenzproduktivitdt im Exportsektor. Die GFP wird wie iiblich als
Residuum berechnet. Im Rahmen dieser Studie wird besonderes Augenmerk auf den Externalitdtseffekt
des Exportsektors sowie auf die Wachstumsbeitrdge der GFP, der Investitionen und des Faktors Arbeit
gelegt. Auf die Ergebnisse des Produktivitdtsdifferenzials 6, wird hier nicht ndher eingegangen (Resultate
sind auf Wunsch von den Autoren erhdltlich).

Sektoraler Produktionsfunktionsansatz von 1965 bis 2003

Danemark Schweden Vereinigtes Konigreich Euroraum
GFP 1,54 %% (015) 1,32 %% (0,36) 1,40 *#* (0,50) 0,66 %% (0,12)
Iy 092 %#* (0,04) 1,01 %% (013) 1,10 %% (0,20) 0,36 %% (0,07)
L 015 (014) 0,67 #%% (0.23) 0.57 ##% (015) 073 %% (0,11)
X 0,54 #*% (0,03) 013*% (007) 017 (021 0,61 %% (0,02)
R 0,71 0,67 0,62 0,85

Quelle: AMECO-Datenbank; Schdtzverfahren: Generalized Method of Moments (GMM).
HHk (%) [*] bedeutet Signifikanz auf dem 1%- (5%)- [10%]-Niveau, Standardfehler in Klammern.
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lities generated by the export sector. The
conclusion is therefore that growth can be
generated not only by increases in the
aggregate levels of labor and capital
but also by the reallocation of existing
resources from the less efficient non-
export sector to the higher productivity
export sector.“®

Die GFP hat die Wachstumsrate
des realen BIP seit 1965 in Dane-
mark, Schweden und im Vereinigten
Konigreich dominiert. Der Beitrag
der GFP in der Periode von 1965 bis
1985 war in den drei Lindern sowie
im Euroraum deutlich hoher als in den
Jahren danach.” Die Verlangsamung
des Produktivititswachstums in die-
sem Zeitraum war allerdings nicht

auf die Staaten der EU beschrankt,
sondern betraf auch andere industria-
lisierte Staaten. Als mogliche Erkla-
rung fiir dieses Phanomen seien hier
der Anstieg der Erdolpreise seit den
Siebzigerjahren, Probleme bei der
korrekten Messung von qualitativen
Produktionsverbesserungen oder die
Einfiihrung von strengeren Umwelt-
oder Arbeitsrechtsnormen angefiihrt.
Bei der Betrachtung der Wachstums-
beitrige fiir die Periode von 1999 bis
2003 werden die Unterschiede bei
der GFP noch deutlicher (Grafik 1).
Der Beitrag der GFP zum BIP-Wachs-
tum war in Schweden und im Verei-
nigten Kénigreich deutlich héher als
im Euroraum® und in Danemark.

Grafik 1

Potenzialwachstum und Wachstumsbeitriage von 1999 bis 2003

in %

Exporte Arbeit Kapital GFP Potenzialwachstum
. FU-12
B Vereinigtes Konigreich
B Schweden
Déanemark
Quelle: OeNB.
Die Bedeutung des physischen hende stirkere Gewicht des Faktors

Kapitals ist in Danemark, Schweden,
im Vereinigten Kénigreich sowie im
Euroraum gegeniiber der fritheren
Periode von 1965 bis 1985 ebenfalls
zuriickgegangen. Dies diirfte auch
auf die Tertidrisierung dieser Volks-
wirtschaften und das damit einherge-

[STENTIECN

Arbeit zuriickzufithren sein. Auffal-
lend ist, dass der Wachstumsbeitrag
dieses Faktors sowohl im Gesamtzeit-
raum seit 1965 als auch in den Sub-
perioden im Euroraum am schwichs-
ten war. Die Bedeutung des Faktors
Arbeit ist im Euroraum in der Periode

Zu einer weiteren Anwendung des Modells von Feder siehe z. B. Crespo Cuaresma und Worz (2004).
Detaillierte Ergebnisse sind auf Wunsch von den Autoren erhiiltlich.
Das Wachstumspotenzial des Euroraums wird besonders von der Entwicklung in Deutschland geddmpft. Eine

aktuelle Untersuchung des Instituts fiir Weltwirtschqﬁ zeigt, dass das Potenzialwachstum fiir den Euroraum ohne

Deutschland derzeit um 0,2 Prozentpunkte hiher liegen wiirde.
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von 1985 bis 2003 gegeniiber der
Periode von 1965 bis 1985 deutlich
gestiegen, in den drei Lindern kon-
stant geblieben bzw. nur leicht
gewachsen.

Die Wachstumsbeitrige des Ex-
portsektors sind in den einzelnen
Perioden unterschiedlich; sie waren
in allen vier Volkswirtschaften vor
allem in der Periode von 1965 bis
1985 verhiltnismaBig hoch. Im Euro-
raum trug der Exportsektor auch in
den Jahren 1999 bis 2003 mit etwa
einem Viertel relativ stark zum BIP-
Wachstum bei. Die im Modell von
Feder (1983) postulierten Externali-
titen des Exportsektors diirften daher
im Euroraum am starksten ausgepragt
sein.

2.1 Determinanten des Potenzial-
wachstums in Danemark,
Schweden und im Vereinigten
Konigreich

2.1.1 Schweden

Einer der Griinde fiir das starke BIP-

Wachstum in Schweden sowie fiir

die Zunahme der GFP liegt in den

hohen schwedischen Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung (F&E).
Mit iiber 4% des BIP lagen diese in
den letzten Jahren deutlich iiber jenen
der anderen EU-Staaten, aber auch
iber jenen der USA. Dieses hohe
Niveau an F&E-Aktivititen bewirkt
vermehrte Produkt- und Prozessinno-
vationen, die wiederum
tiber eine Erhéhung der Produktivitit
das BIP-Wachstum s.teigelrn.9

Die schwedischen F&E-Ausgaben
sind auch auf die dominante Stellung
im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologie ~ (IKT)
zuriickzufiihren — bei den Ausgaben
fir IKT muss Schweden als das fiih-
rende Land in Europa in diesem Zeit-
raum bezeichnet werden (Grafik 2).'

Studien Produktivitatsent-
wicklung konzentrieren sich zumeist
auf Industrien wie den IKT-Sektor,
in denen signifikante technologische
Veranderungen stattfanden.  Allge-
mein und besonders fiir Schweden
wird dabei argumentiert, dass ein
Wachstum des IKT-Sektors hohe

Produktivititszuwachse mit sich brin-

ihrerseits

zur

Grafik 2

Gesamtausgaben fiir Informationstechnologien

in % des BIP

o
o
4
=N
2
1
0

. 19%4
. 1997
. 2000

Quelle: European Information Technology Observatory (EITO).

?  Eine umfassende Analyse der Wirkungen von F&E auf das BIP-Wachstum bietet ,, The Sources of Economic Growth

in the OECD Countries* (OECD, 2003b).

10" Diese fiihrende Stellung Schwedens zeigt sich jedoch auch bei Verwendung anderer Mafzahlen.

ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/04



gen sollte. So war eines der em-
pirischen Resultate fiir Schweden,
dass das Wachstum im verarbeitenden
spektakularen
Zuwichse des IKT-Sektors weit gerin-
ger gewesen wire.!! Betrachtet man
Grafik 1, so ist dies mit dieser Hypo-

Gewerbe ohne die

these konsistent: Hauptfaktor fiir das
vergleichsweise starke BIP-Wachstum
zwischen 1999 und 2003 (wie tbri-
gens auch in Déinemark und im Ver-
einigten Konigreich) war die GFP.

2.1.2 Danemark

Der IKT-Sektor spielte in Danemark
cbenfalls eine wichtige Rolle, wenn
auch nicht im selben Ausmal} wie in
Schweden. Dabei ist anzumerken,
dass aufgrund der stindig fallenden
Preise fiir Guter aus dem IKT-Sektor
cher die Anwender von IKT-Produk-
ten Vorteile fiir ihre Produktivitits-
entwicklung lukrieren konnen als die
Produzenten. Fiir die Stirkung der
Innovationsfihigkeit Dénemarks sind
laut Aiginger (2004) weiters der
Technologietransfer und die Schaffung
industrieller Cluster im Bereich der
Biotechnologien von Bedeutung.

Bei der Zerlegung des danischen
Potenzialwachstums (Grafik 1) fallt
auf, dass die Anderungen des Arbeits-
Inputs zwischen 1999 und 2003
keinen Beitrag zum BIP-Wachstum
geleistet haben. Tatsichlich stagnierte
die Anzahl der Beschaftigten in Dane-
mark in diesem Zeitraum, wahrend
siec in Schweden, im Vereinigten
Kénigreich oder im Euroraum um
rund 1% gestiegen ist. In Danemark
hat die Arbeitslosigkeit zugenommen,
wiahrend die Partizipationsrate auf
hohem Niveau von rund 80% stag-
nierte; dennoch war die Arbeitslosen-

quote mit 5,5% im Jahr 2003 im
europdischen Vergleich niedrig. Der
deutliche Anstieg der Arbeitslosigkeit
im Jahr 2003 um einen Prozentpunkt
ist auch darauf zurtiickzufithren, dass
es in Danemark kaum Kiindigungs-
schutzbestimmungen gibt. Dadurch
ist es den Unternehmen leichter még-
lich, auf eine Verringerung ihrer
Nachfrage mit Personalabbau zu rea-
gieren. Um diese hohe Flexibilitit
bei den Kiindigungen abzufedern,
liegen allerdings die 6ffentlichen Aus-
gaben Danemarks fiir aktive Arbeits-
marktmaBnahmen iber jenen aller
anderen EU-Staaten (OECD, 2004b),
wodurch die soziale Absicherung der
Arbeitnehmer gewahrleistet wird.

2.1.3 Vereinigtes Koénigreich

Das Vereinigte Konigreich wies in den
letzten Jahren ein hoheres Potenzial-
wachstum auf als die anderen beiden
Lander und der Euroraum. Dies ist
sowohl auf Zuwichse in der Partizipa-
tionsrate als auch auf ein hoheres
Wachstum der GFP zuriickzufiihren.
Bei Letzterem durften die starken
Zuwachsraten bei den IKT-Investitio-
nen eine Rolle gespielt haben (OECD,
2004a). Allerdings ist das Niveau der
Produktivitit im Vereinigten Konig-
reich nach wie vor deutlich niedriger
als in den meisten anderen industriali-
sierten Landern. Dies kann teilweise
durch eine niedrigere Ausstattung mit
physischem Kapital und Humankapital
erklart werden (O’Mahony und De
Boer, 2002). Es bestehen Defizite
sowohl beim o6ffentlichen als auch beim
privaten physischen Kapitalstock. Der
niedrige Beitrag des Exportsektors
zum Produktivititswachstum konnte
cbenfalls mit dem geringen Niveau

11 7u einer kritischen Analyse des schwedischen ,IKT-Wunders®, siehe Edquist (2004). Hier wird argumentiert,

dass das hohere (Produktivitiits-) Wachstum in Schweden (relativ zu anderen Staaten) u. a. ein statistisches Arte-
fakt aufgrund der Verwendung falscher Deflatoren fiir den IKT-Sektor ist.
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des Kapitalstocks in diesem Bereich
zusammenhingen; daraus ergeben sich
fir das Vereinigte Konigreich weniger
positive externe Effekte zwischen
dem exponierten Sektor und dem Rest
der Volkwirtschaft.

Eines der Ziele der Wirtschafts-
politik im Vereinigten Konigreich ist
die Steigerung der Produktivitat
durch eine Verbesserung der Ausbil-
dung, vermehrte offentliche Investi-
tionen, weitere Férderung von IKT
sowie eine weitere Deregulierung der
Giitermarkte, um diese ,Produktivi-
tatsliicke“ zu anderen Liandern zu
schliefen.

3 Konjunkturzyklus

Neben dem Potenzialwachstum spie-
len konjunkturelle Schwankungen,
also vortibergehende Phasen beson-
ders starker oder schwacher Aus-
lastung der Produktionsfaktoren, eine
wesentliche Rolle fiir das Wirtschafts-
wachstum. Bei der Analyse dieser
Schwankungen ist eine Unterschei-
dung der Rolle von globalen und
linderspezifischen  wirtschaftlichen
Schocks, der Wirtschaftsstruktur
sowie der geld- und fiskalpolitischen
MaBnahmen der Lander sinnvoll
(Westaway, 2003). Im Folgenden soll
zuerst fiir den Zeitraum seit Beginn
der Wahrungsunion ein Uberblick
tiber jene Schocks gegeben werden,
von denen alle drei Lander betroffen
waren. Da dies bereits wesentliche
Informationen iiber die Konvergenz
der Konjunkturzyklen mit dem des
Euroraums gibt, wird hier auch der
Euroraum in die Analyse einbezogen.
Danach folgt ein Uberblick tiber die
landerspezifischen Schocks sowie die
relevanten wirtschaftspolitischen Ent-

wicklungen in Déanemark, Schweden
und im Vereinigten Kénigreich.

3.1 Weltwirtschaftliches Umfeld -

die Rolle von globalen Schocks
Seit 1999 wurde die Weltwirtschaft
von mehreren Schocks getroffen, die
auch die konjunkturelle Dynamik in
den drei Landern und im Euroraum
beeinflussten. Grafik 3 zeigt die Aus-
wirkungen dieser Schocks anhand
des um das jeweilige Potenzialwachs-
tum bereinigten Wirtschaftswachs-
tums in den drei Landern und im
Euroraum. '’

Aus Grafik 3 kann bereits eine
relativ hohe Synchronitit der Kon-
junkturzyklen abgelesen werden, was
auf den Einfluss von globalen Schocks
schlieBen lidsst. Dem gemeinsamen
Konjunkturaufschwung bis Mitte des
Jahres 2000 folgt ein relativ syn-
chroner Abschwung bis Mitte 2001.
Dieser ,Early Millenium Slowdown®
(Peersman, 2004) war nicht nur in
den vier Wirtschaftsraiumen zu beob-
achten, sondern auch in vielen ande-
ren Landern. Dabei spiclten eine in
vielen Landern bis ins Jahr 2000
straffe  Geldpolitik, ein signifikanter
Erdélpreisschock, das Ende des Inves-
titionsbooms in den USA, der Kurs-
verfall an den wichtigsten Weltborsen
nach dem Platzen des IKT-Booms
sowie schlieBlich die zunehmende
geopolitische Unsicherheit mit ent-
sprechenden negativen Vertrauensef-
fekten eine wichtige Rolle. Zu Beginn
des Jahres 2002 zeichnete sich in den
drei Landern und im Euroraum, wie
auch in anderen Regionen, eine wirt-
schaftliche Erholung ab, die aber in
der Folge durch eine erneute Serie
von negativen Schocks unterbrochen

12 Fiir diese Analyse werden die mit einem Produktionsfunktionsansatz geschitzten Potenzialwachstumsraten des
NIGEM-Modells verwendet. Die Werte liegen relativ nahe bei jenen der Europdischen Kommission (2004) und
den Schiitzungen in Kapitel 2. Solche Schiitzungen sind allerdings mit zum Teil erheblicher Unsicherheit behaftet.
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ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DANEMARK,
SCHWEDEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH
SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

Grafik 3

Konjunkturzyklus - Transitorische Wachstumskomponente in

Danemark, Schweden, im Vereinigten Koénigreich und in der EU-12

in Prozentpunkten
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von NIGEM-Daten.
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wurde. Dazu zahlten insbesondere der
weitere Kursverfall an den Borsen auf-
grund der Missachtung von Corporate
Governance sowie eine verstarkte
geopolitische Unsicherheit durch den
Irak-Krieg. Ab Mitte des Jahres 2003
zeichnete sich eine an Dynamik
gewinnende, globale Konjunkturerho-
lung ab, die auch auf die drei Lander
und den Euroraum tibergriff.

Bordo und Helbling (2003) stellen
fest, dass die Rolle von globalen
Schocks fiir die Entwicklung der natio-
nalen Wirtschaften in den vergangenen
Jahrzehnten zugenommen hat. Dieser
Trend kann auf die wirtschaftliche Glo-
balisierung zuriickgefithrt werden, die
durch eine zunehmende internationale
Verflechtung der Giiter- und Finanz-
markte die Transmissionsmechanis-
men von Schocks tiber nationale Gren-
zen hinweg verstirkt. Dem stehen die
positiven Aspekte der Globalisierung,
wie die Méglichkeit zur verstirkten
Nutzung von Skalenertrigen, ver-
mehrte internationale Arbeitsteilung,

die Vereinfachung der Finanzierung
von Leistungsbilanzdefiziten ~sowie
eine verbesserte Streuung von Ein-
kommensrisiken durch internationale
Diversifikation gegeniiber.

3.2 Linderspezifische Faktoren und
Wirtschaftspolitik

3.2.1 Vereinigtes Koénigreich

Wie schon seit Mitte der Neunziger-
jahre entwickelte sich die britische
Wirtschaft auch in der Zeit nach
Beginn der Wihrungsunion trotz der
erwihnten negativen globalen Schocks
sehr positiv.13 Besonders auffallend war
in diesem Zeitraum die hohe Stabilitat
des Wirtschaftswachstums. Grafik 3
zeigt die im Vergleich zu den beiden
anderen Lindern und dem Euroraum
deutlich ~ geringere Volatilitit ~des
Wachstums. Dies ist auf eine sehr
robuste Binnennachfrage zuriickzufiih-
ren, wobei der private und 6ffentliche
Konsum sowie die Bauinvestitionen
maf3geblich zur Stabilisierung beitru-
gen. Die Stabilitit dieser Komponen-

I3 Die Ausfiihrungen beriicksichtigen u. a. die Informationen und Einschitzungen im Rahmen der Art.-1V-Konsul-
tationen des IWF sowie der OECD-Liinderberichte im betrachteten Zeitraum.
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ten tiberlagerte die Schwankungen im
Export und in den Anlageinvestitio-
nen, die sich starker im internationa-
len Gleichklang entwickelten. Bedingt
durch die nachfrageseitigen Entwick-
lungen hat sich auf scktoraler Ebene
eine zunchmende Disparitit zwischen
einem dynamisch wachsenden Dienst-
leistungssektor und einem weitgehend
stagnierenden Industriesektor aufge-
tan.

Der starke private Konsum der
vergangenen Jahre kann durch eine
Reihe von Faktoren erklart werden;
die massive reale Aufwertung im
Gefolge steigender kurz- und langfris-
tiger Realzinsen im Jahr 1996 fiihrte
zu einer anhaltenden Verbesserung
der Terms of Trade. In der Folge stieg
das Vermégen der privaten Haushalte
deutlich, zuerst durch Kursgewinne
bei Aktien, danach durch Preissteige-
rungen bei Immobilien. Steigende
Immobilienpreise haben im Vereinig-
ten Konigreich einen groBeren Effekt
auf den privaten Konsum als in ande-
ren Lindern, da aufgrund der Finanz-
und Immobilienmarkte eine Beleihung
leichter méglich ist (,mortgage equity
withdrawal“). Moglicherweise haben
diese strukturellen Faktoren, gemein-
sam mit einem relativ inelastischen
Angebot, auch zu einem Immobilien-
preisanstieg beigetragen. Die Politik
niedriger Zinsen seit 2001 hat nicht
zuletzt aufgrund des hohen Anteils
an variabel verzinsten Hypothekarkre-
diten die Immobilienpreise und damit
den privaten Konsum untersttitzt. Die
Lage auf dem Immobilienmarkt gibt
allerdings mittlerweile Anlass zur
Sorge, nachdem das derzeitige Preis-
niveau allgemein als zu hoch einge-
schatzt wird. Ein weiterer Faktor,
der fiir den starken privaten Konsum
verantwortlich war, ist die positive
Entwicklung des  Arbeitsmarktes,
wodurch sich die Einkommensrisiken

fiir die Konsumenten reduziert haben.
Die hoheren Vermoégen und verbes-
serten Terms of Trade sowie der
stabilere Arbeitsmarkt diirften auch
wesentlich zur deutlich geringeren
Sparquote beigetragen haben.

Die dynamische Entwicklung der
offentlichen Nachfrage nach Investiti-
ons- und Konsumgiitern sowie nach
Arbeitskraften ist wesentlich auf die
strukturpolitischen Zielsetzungen der
britischen Regierung zuriickzufiihren,
die auf eine Verbesserung des Ange-
bots im Gesundheits- und Bildungs-
bereich sowie auf eine Anhebung der
Arbeitsproduktivitit abstellt. Durch
das hohe Wachstum der Ausgaben in
relativ kurzer Zeit entstanden aller-
dings zuletzt Absorptionsprobleme.
Die konjunkturellen Wirkungen der
Fiskalpolitik waren sowohl in der Kon-
solidierungsphase nach dem Regie-
rungswechsel im Jahr 1997 als auch
in der Phase einer expansiven Budget-
politik nach dem Jahr 2000 auBeror-
dentlich giinstig. Eines der Schlissel-
probleme der Konjunkturstabilisie-
rung durch die 6ffentlichen Haushalte
mittels diskretionarer Malnahmen,
namlich das richtige Timing, diirfte
allerdings auch im Vereinigten Konig-
reich im betrachteten Zeitraum nicht
gelost worden sein. Die Budgetkonso-
lidierung erfolgte kurz nach den Wah-
len und folgte damit dem ,electoral
fiscal cycle®, wihrend die expansive
Fiskalpolitik der vergangenen Jahre
hauptsichlich durch = strukturpoliti-
sche Zielsetzungen motiviert war.
Das aus konjunktureller Sicht giinstige
Timing dieser MaBnahmen diirfte also
weniger der Absicht der fiskalpoliti-
schen Entscheidungstrager als dem
Zufall zuzuschreiben sein.

Die Schwiche des Exportsektors
und des Industriesektors sind die
Kehrseite des Booms der Binnennach-
frage. Die massive reale Aufwertung

64

ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/04



infolge héherer Realzinsen, die im
Zusammenhang mit der starken Bin-
nennachfrage zu sehen sind, haben
die Wettbewerbsféhigkeit im Export-
sektor merklich beeintrachtigt, was
zu Marktanteilsverlusten und perma-
nenten Leistungsbilanzdefiziten von
rund 2% des BIP gefiihrt hat. Es ist
eines der Ziele der aktuellen Wirt-
schaftspolitik im Vereinigten Konig-
reich, die Dynamik des privaten Kon-
sums etwas zu reduzieren. Dies
kénnte z. B. durch eine Erhéhung
der laufenden Staatseinnahmen erfol-
gen, was auch angesichts der ange-
strebten  Erhéhung der laufenden
Staatsausgaben sinnvoll wire.

3.2.2 Schweden
Das BIP-Wachstum in Schweden im
Zeitraum von 1999 bis 2003 war zwar
hoher als jenes im Euroraum, aller-
dings schwankte der konjunkturelle
Verlauf auch deutlich stirker aufgrund
des Einbruchs des IKT-Marktes und
der starken AuBenhandelsbezichungen
dieser kleinen offenen Volkswirt-
schaft, die zu einer leichteren Trans-
mission globaler Schocks fiihrten.
Das durchschnittliche Wachstum
von 4,6% in der Periode von 1998
bis 2000, das im Zuge des globalen
Booms erreicht wurde, war das
starkste seit den Sechzigerjahren.
Infolge des Einbruchs des IKT-Sektors
fiel das Wachstum im Jahr 2001 unter
jenes des Euroraums, konnte jedoch
im darauf folgenden Jahr bereits wie-
der eine Erholung verzeichnen. Dazu
diirfte vor allem die stark akkommo-
dierend wirkende Fiskalpolitik bei-
getragen haben: Schweden nutzte

die Hochkonjunkturphase Ende der
Neunzigerjahre zur Konsolidierung
des Budgets, wobei 1993 noch ein
zweistelliges Defizit (—11,4% des BIP)
zu verzeichnen gewesen war. Wegen
der positiven Budgetlage — der Uber-
schuss betrug im Jahr 2000 5,2% des
BIP — war zu Beginn des konjunk-
turellen Einbruchs ausreichend bud-
getarer Spielraum vorhanden, um die
automatischen Stabilisatoren voll wir-
ken lassen zu konnen. Dies hatte
wiederum einen glittenden Einfluss
auf die konjunkturelle Entwicklung,
Angesichts der hohen Budgetiiber-
schiisse  konnten dariiber hinaus
zusatzliche diskretionare Mal3nahmen
durchgefithrt werden, vor allem in
Form von Einkommensteuersenkun-
gen. Laut OECD (2002a) erhohte sich
die Wachstumsrate der verfiigbaren
Realeinkommen dadurch um mehr
als einen Prozentpunkt. Aufgrund
dieser Lockerung der fiskalpolitischen
Ausrichtung ging der Budgetiiber-
schuss von 5,2% des BIP im Jahr 2001
auf 2,3% im Jahr 2003 zurtck.

Die Gesamtentwicklung in Schwe-
den macht die Vorteile einer stabili-
tatsorientierten Makropolitik sowie
einer glaubwiirdigen Verpflichtung
und eines Ziels fiir die offentlichen
Finanzen offenkundig.14 Weiters wird
dadurch die Wichtigkeit des Aufbaus
budgetpolitischer Uberschiisse in Auf-
schwungphasen deutlich, um dann
im Abschwung fiskalpolitischen Spiel-

raum zur Verfflgung zu haben.

3.2.3 Danemark
Das BIP-Wachstum in Danemark
wurde in den Jahren 1999 bis 2001

4 Ein Grundfiir die hohen Budgetiiberschiisse in Schweden ist die Einhaltung dreierﬂska]politiscber Ziele, die in
einem alle Bereiche des dffentlichen Sektors umfassenden Abkommen festgelegt sind: (a) die Aufrechterhaltung
eines zyklisch-adjustierten Uberschusses von 2% iiber den gesamten Konjunkturzyklus, (b) die Einhaltung

von Ausgabenplafonds im Bundesbudget sowie (c) die ausgeglichene Budgetierung auf der Ebene der lokalen

Gebietskiirperschqﬁen. Die Festlegung dieser Ziele erfb]gte nicht zuletzt auch deswegen, weil Schwedens Budget

eine hohe zyklische Sensitivitdt aufweist.
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vom AuBenhandel und von den Inves-
titionen getragen. Obwohl die déni-
schen Exporte aufgrund des hohen
Anteils von Giitern wie pharmazeuti-
schen Produkten oder verarbeiteten
Lebensmitteln im Allgemeinen relativ
schwach auf konjunkturelle Schwan-
kungen reagierten, kam es im Jahr
2002 zu einem negativen Beitrag der
Nettoexporte zum BIP-Wachstum.
Der private Konsum entwickelte sich
im betrachteten Zeitraum eher ver-
halten. Gegen Ende des Jahres 2002
kam es kurz zu einem starken Anstieg
des Privatkonsums, da die Umsetzung
ciner EU-Richtlinie im folgenden Jahr
zu steigenden Autopreisen fiithrte und
dies von den Haushalten antizipiert
worden war.

Insgesamt wies Danemark in den
vergangenen Jahren eine geringere
Volatilitit des BIP-Wachstums auf als
der Euroraum. Dies deutet unter
anderem auf die ausgepragte Wirkung
der automatischen Stabilisatoren hin.
Simulationen der Europaischen Kom-
mission (2001) zeigen, dass die auto-
matischen Stabilisatoren in Danemark
besonders stark wirken und rund
30% der BIP-Schwankungen damp-
fen. Gerade der Wegfall der Geld-
politik als Instrument zur Abfederung
von Schocks steigert in einer kleinen
offenen Volkswirtschaft die Bedeu-
tung anderer Stabilisierungsmechanis-
men, wie eben der Fiskalpolitik.

Die Effektivitit der automatischen
Stabilisatoren hangt von mehreren
Faktoren ab, wie etwa von der Grolle
des
hier mit einer Staatseinnahmenquote
von 57% den zweithochsten Wert in

Staatssektors. Danemark weist

der EU hinter Schweden aus; ein wei-
terer Faktor wire die Progressivitit
des Steuersys‘cems.15 Der Umfang
der Ersatzleistungen der Arbeitslosen-
versicherung nimmt ebenfalls Einfluss
auf die Effektivitit der automatischen
Stabilisatoren und auch
Bereich findet
einem Ranking

in diesem
sich Danemark in
der OECD-Staaten
auf den vorderen Plitzen. Zusatzlich
zur Wirkung der automatischen Stabi-
lisatoren wurden Ende 2001 auch
noch einige diskretiondre MaBnahmen
beschlossen (Volz, 2004).

Dinemark ist geldpolitisch mit
dem Euroraum iiber den WKM II
verbunden, der einen fixen Leitkurs
fir die Danische Krone vorsieht. Fiir
die Aufrechterhaltung des Wechsel-
kurses ist es wichtig, dass die Infla-
tionsraten in Danemark und im Euro-
raum nicht zu stark voneinander
abweichen. In den Jahren 1999 bis
2003 betrug die durchschnittliche
HVPI-Inflationsrate im Euroraum
1,9%, in Danemark 2,3%. Im selben
Zeitraum hat die danische Notenbank
nicht nur alle Zinsinderungen der
EZB nachvollzogen, sondern auch
unabhingig davon einige Zinssen-
kungen vorgenommen und damit das
BIP-Wachstum unterstiitzt, sodass
sich die Differenz der Leitzinsen in
Danemark und im Euroraum um
80 Basispunkte auf 15 Basispunkte
verringert hat. Diese geldpolitische
Lockerung wurde durch die Stabili-
tit des Wechselkurses ermdglicht,
der sich seit 1999 innerhalb der im
WKM 1I festgelegten Bandbreiten
bewegte.16

15 Der Spitzensteuersatz in Ddnemark liegt zwar mit 63% im internationalen Vergleich relativ hoch, allerdings
setzt er bereits ab einem Einkommen ein, das nur 6% iiber dem Durchschnittslohn liegt (OECD, 2003a).
16 Im WKM II wurde eine zuldssige Schwankungsbreite von 2,25% um denféstge]egten Leitkurs vereinbart; bisher

betrug die maximale Abweichung der Diinischen Krone vom Leitkurs 0,49%.
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ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN DANEMARK,
SCHWEDEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH
SEIT BEGINN DER WAHRUNGSUNION

4 Konvergenz der
Konjunkturzyklien

Aufgrund der Bestrebungen zur Schaf-
fung einer europdischen Wihrungs-
union hat das Interesse an der Mes-
sung der Synchronitit der Konjunk-
turzyklen der europdischen Lander
seit Anfang der Neunzigerjahre zuge-
nommen. Eine hohe Konvergenz der
Konjunkturzyklen zwischen den Staa-
ten ist ein wesentliches Kriterium
fir einen optimalen Wahrungsraum.
Mehrere Studien haben gezeigt, dass
sich die Konvergenz der Lander des
Euroraums in der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre verstarkt hat (z. B.
Angeloni und Dedola, 1999; Massman
und Mitchell, 2002a).

Inwieweit ein solcher Gleichlauf
der Zyklen auch zwischen dem Euro-
raum und den drei hier betrachteten
Landern besteht, kann durch die Kor-
relation der jeweiligen konjunkturel-
len Wachstumskomponente bestimmt
werden (z. B. Artis, 2003). Die kon-
junkturelle Komponente des Wachs-
tums wird aus der Differenz zwischen
dem tatsachlichen Wachstum und einer
Schitzung fiir das Potenzialwachstum
berechnet (siche FuBnote 12). Eine
Zweiteilung  des  Beobachtungszeit-
raums von 1992 bis 2004 im ersten
Quartal 1999 erméglicht den Ver-
gleich zwischen der Zeit vor und nach
dem Beginn der dritten Stufe der
WWU. Tabelle 2 zeigt die Resultate.

Tabelle 2

Korrelation der Konjunkturzykien

Q192bisQ498 Q199bis Q404 Q192 bis Q4 04
Korrelationskoeffizient
EU-12/Vereinigtes Konigreich 018 0,77 0,35
EU-12/Schweden 0,83 0,70 0,77
EU-12/Dédnemark 0,72 0,59 0,66

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von NIGEM-Daten.
Prognosewerte ab Q2 04.

Es zeigt sich, dass seit Beginn
der Wahrungsunion der Konjunktur-
zyklus in den drei Landern mit jenem
des Euroraums recht hoch korreliert
ist. Auffallend ist der starke Anstieg
der Korrelation im Vereinigten Konig-
reich, der auf die starken zyklischen
Divergenzen zwischen den konti-
nentaleuropaischen Wirtschaften und
dem  Vereinigten Kénigreich  zu
Beginn der Neunzigerjahre zuriick-
zuftihren ist (Massman und Mitchell,
2002b). In den anderen beiden Lén-
dern ergaben sich in den Neunziger-
jahren nur geringfiigige Riickginge
der bereits relativ hohen Korrelation.

Die Konvergenz der Konjunktur-
zyklen spielt in Schweden und im Ver-
cinigten Kénigreich eine wichtige
Rolle in den nationalen Diskussionen
iber die Vorteile eines Beitritts zur

Wihrungsunion, in Dinemark stellt
sich diese Frage aufgrund der Teil-
nahme am WKM II nicht mehr. Im
Vereinigten Kénigreich hat das fiir
die Beurteilung zustindige Finanz-
ministerium im Juni 2003 festge-
stellt, dass eine nachhaltige Kon-
vergenz des Konjunkturzyklus des
Vereinigten Konigreichs mit dem des
Euroraums noch nicht erreicht ist,
weshalb ein Beitritt bei dem derzeit
bestehenden Niveau an Flexibilitit
auf den Arbeits-, Giiter- und Finanz-
markten nicht empfohlen werden
kann (HM Treasury, 2003). In Schwe-
den stellte die Regierung im Herbst
2002 fest, dass eine hinreichende
Konvergenz zwischen den Konjunk-
turzyklen Schwedens und des Euro-
raums besteht.
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Beziiglich eines Beitritts zur Wah-
rungsunion gibt es in den drei Lan-
dern eine breite Debatte,
neben einer Abwagung der 6konomi-
schen Vor- und Nachteile eines Bei-
tritts auch nationale Traditionen in

wobei

Bezug auf die eigene Wihrung eine
Rolle spielen. Die Regierungen der
drei Lander haben angekiindigt, dass
ein Beitritt nur nach einem Volks-
entscheid stattfinden wird. Laut
Umfragen vom Oktober 2004 gibe
es derzeit in Danemark eine Mehrheit
fir einen Beitritt, allerdings ist eine
Abstimmung vor dem Jahr 2006
unwahrscheinlich, weil die danische
Regierung vor einem erneuten Refe-
rendum die Ratifizierung des EU-
Verfassungsvertrags abwarten will. In
Schweden und im Vereinigten Kénig-
reich wird ein Beitritt von der Bevol-
kerung weiterhin mehrheitlich abge-
lehnt.

5 Schlussbemerkungen

Das BIP-Wachstum in Schweden und
im Vereinigten Kénigreich ist seit dem
Jahr 1999 im Durchschnitt schneller
gestiegen als im Euroraum, wiahrend
die Wachstums-Performance Dine-
marks etwas unter der des Euroraums
lag. Die Unterschiede kénnen sowohl
durch hohere

raten, als auch durch einen im Boom

Potenzialwachstums-

wie auch im Abschwung stirker
schwankenden Konjunkturzyklus des
Euroraums, erklart werden. Beziig-
lich der Synchronitit der Konjunk-
turzyklen der drei Linder mit dem
Euroraum ist ein hohes Maf3 an Kon-
vergenz zu beobachten, das insbeson-
dere im Vereinigten Konigreich in
der Zeit nach Beginn der Wihrungs-
union deutlich zugenommen hat. Die
Konvergenz mit dem Euroraum wird

allerdings vom britischen Finanzmi-
nisterium nach wie vor als nicht aus-
reichend fiir einen Beitritt zur Wah-
rungsunion erachtet.!”

Bei der Wachstumszerlegung zeigt
sich deutlich, dass die GFP — auch
wenn diese im Lauf der letzten Jahr-
zehnte zuriickgegangen ist — Haupt-
antriebskraft des Wachstums in den
drei nicht zum Euro-Wihrungsgebiet
zahlenden Landern ist. Zudem ist
jedoch in diesen drei Landern der Bei-
trag der GFP hoher als im Euroraum.
In Schweden war die hohere GFP vor
allem auf die hohen Ausgaben fiir
F&E, insbesondere im Bereich der
IKT, zuriickzufiihren. Im Vereinigten
Konigreich war das Wachstum haupt-
sachlich durch die robuste Binnen-
nachfrage begriindet, wobei sowohl
der private Konsum als auch eine
expansive Fiskalpolitik das Wachstum
stiitzten. Das relativ bescheidene BIP-
Wachstum in Danemark lisst sich wie-
derum durch die Stagnation der
Beschiftigung seit 1999 erklaren.

Ein Grund fiir den weniger ausge-
pragten Abschwung in Schweden war
die stark akkommodierend wirkende
Fiskalpolitik. Dabei konnten aufgrund
des hohen Budgetiiberschusses die
automatischen Stabilisatoren voll wir-
ken; zudem erfolgten noch Einkom-
mensteuersenkungen, wodurch die
verfiigbaren Einkommen stiegen. Ahn-
lich war die Situation in Danemark,
wo ebenfalls durch die automatischen
Stabilisatoren die Amplitude des Kon-
junkturzyklus verringert wurde.

AbschlieBend sei noch bemerkt,
dass aus den Abweichungen des BIP-
Wachstums der EU-Staaten aul3erhalb
der WWU von jenen im Euroraum
nicht auf Effekte der gemeinsamen
Wihrung geschlossen werden kann.

!7-Das war urspriinglich auch in den Berichten von Calmfors et al. (1996 und 1997) fiir Schweden diagnostiziert

worden.
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So wiesen einige Staaten des Euro-
raums seit Beginn der Wahrungsunion
hohere Zuwachse auf als die hier
betrachteten Lander. Offensichtlich
hatten auch andere Faktoren einen
maf3geblichen Einfluss auf die BIP-
Entwicklung. Die Zeitspanne, die seit

ist, ist auBerdem noch zu kurz, als
dass die positiven Effekte einer Wih-
rungsunion auf die Integration von
Finanz- und Giitermarkten und damit
auch auf das BIP-Wachstum'® der Mit-
gliedstaaten voll zum Tragen kommen

hatten konnen. "

der Einfﬁhrung der WWU vergangen
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