R N A T

I

0 N A L E K O

N F U N K I

;” :(;i?t‘r;;.i;;jiéi;|lij;..

Rezession in Westeuropa wird
erst 1994 iiberwunden

gdnger als erwartet hilt in den

westlichen Industriestaaten die

Konjunkturschwidche an Die
Belebung des Wirtschaftswachstums
in den USA im 2 Halbjahr 1992 war
AnlaB fur Erwartungen, daB bessere
Exportaussichten bald auch das Inve-
stitions- und Konsumklima in Japan
und Westeuropa aufhellen wirden
und der Aufschwung von Nachfrage
und Produktion heuer weltweit ra-

scher vorankdme Diese Hoffnung hat L=

sich nicht erfullt Vielmehr ist in den
USA selbst der Aufschwung im Frih-
jahr ins Stocken geraten; in Japan
und OECD-Europa behalten die retar-
dierenden Kréfte vorerst die Ober-
hand, der Tiefpunki des Konjunktur-
zyklus wird erst heuer erreicht

Entgegen der Einschétzung des WIFO
sowie internationaler Organisationen
vor einem halben Jahr ist nunmehr
damit zu rechnen, daB das Wirt-
schaftswachstum in den Industrielan-
dern im Jahresdurchschnitt 1993 dhn-
lich geddmpft bleibt wie im Vorjahr;
mit einer prognostizierten Rate von
+ 1%% wiirde es sogar etwas schwi-
cher ausfallen 1994 sollten Japan
und Westeuropa die Rezession Uber-
winden und AnschiuBR an den Auf-
wirtstrend in Nordamerika finden
konnen Durch den internationalen
Gleichklang kann sich der Konjunk-
turaufschwung verstirken, das BIP-
Wachstum im OECD-Raum auf 2%%
beschleunigen. Gemessen an frithe-
ren Konjunkturzyklen bleibt aber der
Aufschwung verhalten Er wird eher
dadurch genéhrt, daf mit dem Sinken
der Zinsen und dem Abebben pessi-
mistischer Erwartungen bisherige
Wachstumshammnisse wegfallen;
krédftige Impulse zeichnen sich dage-
gen weder in der privaten Nachfrage
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‘noch:zéher als bisher angenommen, in.

Der Konjunkturaufschwung in den
stlichen Industriestaaten verlauft -

t t

noch seitens der &ffentlichen Haus-
halte ab

Ursache der iange anhaltenden
Wachstumsschwiche der letzte
Hohepunkt der Konjunktur war 1988
mit einer BIP-Wachstumsrate der
QECD-8taaten von 4,4% erreicht wor-
den — sind Fehleniwicklungen aus
den spéten achtziger Jahren, die nun-
mehr korrigiert werden Vor allem in
Nordamerika und Japan haben sich
Unternehmen und Haushalte wihrend
des Booms der Aktien- und Immobi-
lienmérkte Uberschuldet; um diese
Belastung abzubauen, investieren sie
weniger bzw sparen mehr Der Verfall
der spekulativ Uberhihten Kurse so-
wie eine Welle von Insolvenzen haben
zudem viele Banken in Liquiditéts-
schwierigkeiten gebracht und zu re-
striktiver Kreditgewdhrung veranlaft

In Deutschland bedeuten die tkono-
mischen Folgen der Wiedervereini-
gung, die unbewiltigten Probleme
ihrer Finanzierung und Verteilungs-
konflikte eine Gefdhrdung von Preis-
und Wihrungsstabilitat  Die bis
Herbst 1992 auf ein H&chstniveau ge-
stiegenen kurzfristigen Zinsen, der
starke Anstieg der Lohnstlckkosten
und die sinkende Auslastung des
Produklionspotentials  trugen zum

massiven Rlickgang der Investitions-
tatigkeit bei. Die ausgeprigie Rezes-
sion von Nachfrage und Produktion
sowie die trotz ruckldufiger Tendenz
weiterhin hohen Zinsen schwichen
die Konjunktur in den meisten ande-
ren Liandern Westeuropas, die mit
Deutschland Uber enge Handelsbe-
ziehungen, teilweise alich fixe Wech-
selkurse verbunden sind.

In vielen La&ndern nutzte die Fiskalpo-
litik den Spielraum nur unzureichend,
den die lange Phase der Hochkon-
junktur zur Konsolidierung bot Eni-
sprechend beschrinkt sind nun die
Moglichkeiten gegenzusteuern. In je-
nen europdischen L&ndern, deren
Wihrungen seit dem Herbst abgewer-
tet haben, tritt dazu die Sorge um das
Ubergreifen der _importtierten* Infla-
tien auf das inldndische Preisniveau
Die Uberwindung der Rezession in
Europa stltzt sich daher auf den
Riickgang des Zinsniveaus und eine
vor allem vom Export getragene Bes-
serung des Konjunkturklimas. Beide
Faktoren sprechen flr eine nur all-
mahliche Belebung ab der Jahres-
wende 1993/94. Im Jahresdurch-
schnitt 1993 wird die européische
Wirtschaft stagnieren, 1994 mit +2%
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Gewicht') 1992 1993 1994
Verdnderung geden das Vorjahr in %

usa 335 + 21 + 28 + 33
Japan . . 180 + 15 + 08 + 30
BRD (Westdeutschiand g2 + 15 — 20 + 13
Frankreich 73 + 18 + 0O + 18
ilalhen 67 + 12 + 00 + 18
GroBhritannien 80 — 05 + 15 + 28
Kanada 35 + 08 + 33 + 45
GroRe Industrielinder 842 + 158 + 13 + 28
Spanien 30 + 10 + 03 + 20
Australien. i8 + 18 + 25 + 33
Niederlande 17 + 17 + 03 + 18
Schweiz 14 — @06 * 00 + 20
Schweden 14 — 17 — 18 + 20
Belgien . 12 + 10 — 03 + 13
Osterrelch 10 + 15 + 00 + 20
Dénemark 08 + 11 + 08 + 23
Finnlard 08 — 356 + 00 + 20
Nerwegen o7 + 28 + 18 + 40
Tlirkei?} a7 + 55 + 45 + 38
Griechenland 0.4 + 14 + 13 + 15
Portugal . 04 + 14 + 10 + 18
Neuseeland 03 + 20 + 33 + 35
irland . 03 + 27 + 23 + 30
Luxemburg 01 + 24 + 15 4+ 23
fsland 00 — 33 — 18 + 10
Kleine Industrielander 158 + 09 + 058 + 23
OECD Insgesamt .00 + 14 + 13 + 28
QOECD-Europa 429 + 10 + 00 + 20
EG.. 370 + 11 + 00 + 20
EFTA 53 — 06 — 03 + 23
Q: OECD IMF nationale und eigene Schitzungen — ') In % des QECD-BIP 1890 — ?) Brutte-Nationalproduki

Brutig-National- und -Inlandsprodukt

voraussichtlich langsamer wachsen
als jene der USA und Japans.

Arbeitslosigkeit steigt bis ither
die Jahreswende

Das im 2 Halbjahr 1992 kré&ftige Wirt-
schaftswachstum in den USA schiug
sich vor allem in Produktivitdtsgewin-
nen und weniger in zusatzlichen Ar-
beitspldtzen nieder Immerhin wichst
wie in Japan die Beschéftigung, wih-
rend sie in Westeuropa rucklaufig ist
Mit  weiteren Arbeitsplatzverlusten,
auch Uber den unteren Wendepunkt
der Konjunktur hinaus, muB gersch-
net werden, zumal die Unternehmen
aufgrund gestiegener Lohnstlickko-
sten und schérferer internationaler
Wettbewerbsbedingungen unter er-
hohtem Rationalisierungsdruck ste-
hen

Gleichzeitig wiachst fast (berall das
Angebot an Arbeitskrdften; ausrei-
chend zusitzliche Arbeitspldatze ste-
hen aber nur in den USA zur Verfi-
gung Dort hat die Arbeitslosigkeit be-
reits den Hohepunkt uUberschritten;
sig wird von derzeit rund 9 Mill Perso-
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nen bis Ende 1994 auf knapp Uber
8 Mill sinken, die Arbeitslosenquote
verringert sich von 7% auf 6%%

In Japan steigt die Arbeitslosigkeit
nur allmidhlich, da Ausiastungs-
schwankungen in den Unternehmen
traditionell Uber die Arbeitsproduktivi-
tét ausgeglichen werden. Die Arbeits-
losenguote betrigt heuer 2%% und
liegt 1994 knapp darlber

Westeuropa mufl mit steigender Ar-
beitslosigkeit bis zum Ende des Pro-
gnosezeitraums rechnen Der fiir
1994 erwartete Aufschwung wird noch
zu schwach sein, um per Saldo bes-
sere Beschiftigungschancen zu er-
offnen In Deutschland steigt die Ar-
beitslosenquote um 1 Prozentpunkt
auf 9%%, in den kleineren europii-
schen Landern erh8ht sie sich auf
11%%.

Hohe Preisstabilitit

Die anhaltende Konjunkturflaute, ver-
bunden mit unterausgelasteten Pro-
duktionskapazitdten und steigender
Arbeitslosigkeait, wirkt dampfend auf

Weuhoolkures und. . Avsaidons
Zinsentwicklung der ,Triade™
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den Anstieg von Preisen und Kosten
Der Deflator des privaten Konsums
sank 19292 im gesamien OECD-Raum
um fast 1 Prozentpunkt auf + 3,6%
Heuer diirfte er weiter nachgeben und
bis zum Ende des Prognosezeiiraums
auf +2%% zurlickgehen

Der Anstieg der Lohn- und Gehalts-
summe je Beschéftigten wird sich
1994 voraussichilich auf 3%% verrin-
gern: Das wire die niedrigste Marke
in den letzten drei Jahrzehnten. Die
Lohnstlckkosten, die durch die sin-
kende Auslastung vielfach unter Auf-
wirtsdruck gerieten, werden bei wie-
der rascherem Produktivitiiswachs-
tum noch stirker entlastet Innerhalb
der groBen Industrielinder stiegen
die Lohnstiickkosten 1992 und 1993
am stdrksten in Deutschland (jeweils
etwa +6%): Die durch die Wiederver-
einigung noch angeheizte Hochkon-
junktur und die Heranfuhrung der
Léhrne im Osten an das Niveau in
Westdeutschland haiten die Lohndy-
namik erheblich beschleunigt und —
bei bereits abnehmender Gesamt-
nachfrage — Druck auf die Gewinne
erzeugt [n den der internaticnalen
Konkurrenz weniger ausgesetzten
Dienstleistungssparten wurden die
Kostensteigerungen in hohem MaBe
auf die Verbraucherpreise Uberwilzt
Auch die Anhebung der Mehrwert-
steuer und der durch Wohnungs-
knappheit bedingte Anstieg der Mie-
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Arbeitslosenquote und Inflation

o Ubersicht 2.

1882
USA 73
Japan . . . 22
BRD (Westdeutschland)®) 48
Frankreich?) 102
lraliend} . . a8
GroBhritannien3) 89
Kanada 112
Grofe Industrielédnder &7
Spanien?) 181
Austraiien 108
Niederlande?®) 88
Schweiz 30
Schweden 48
Belgien?) 78
(sterreich 36
Ddnemark?) 13
Finntand 130
Norwegen 59
Tarkei 18
Griechenland® 93
Portugal®) . 41
Neuseeland 103
Irland?) 161
Luxemburg?) 15
Istand 35
Kleine Industrieldnder g7
OECD insgesamt 74
OECD-Europa a3
EG . 94
EFTA 58

Arbeitslosenquote’)

1983
In %

70
25
63
1o
100
08
10

70

208
s
78
53
70
90
45
128
165
60
128
108
48
100
185
18
53

13

73
105
1086

75

Q: OECD, IMF EG, nationale und eigene Schitzungen. — ') in Prozent der Erwerbspersonen — ?) Neue Gewichtung
mit Anteilen am privaten Konsum in Kaufkraftparitaten; Inflationsrate ohne Tirkei: OECD insgesamt 1992 43 2%
{OECD-Europa +4.20%). 1983 +-2,8% (+3.5%) und 1984 +2 5% (+3.0%) — % Berechnung der Arbeitsiosenquote auf
Basis der EG-Arbeitskrifizerhebung siehe ,Methoden und Definitionen der Arbeitskraftesrhebung® Eurostat 1998

Verbraucherpreise?)

1994 1992 1093 1894
Verinderung gegen das Vorjahr in %
65 + 30 + 28 + 25
25 + 16 + 10 + 10
73 + 40 + 35 + 23
115 + 24 + 18 + 15
103 + 52 + 8.0 + 45
105 + 37 + 20 + 25
105 + 15 + 25 + 23
70 + 30 + 28 + 23
208 + 589 + 48 + 38
13 + 10 + 20 + 18
85 + 37 + 28 + 28
48 + 41 + 33 + 23
73 + 23 + 58 + 38
88 + 24 + 23 + 23
48 + 41 + 35 + 30
123 + 21 + 10 + 13
168 + 29 + 25 + 30
55 + 24 + 33 + 25
135 +663 + 58,0 +520
115 +158 +130 +103
55 + 89 + 65 + 55
98 + 10 + 15 + 15
190 + 31 + 33 + 30
18 + 31 + 38 + 28
60 + 40 + 30 + 03
115 4+ 96 + B85 + 75
78 + 40 + 35 + 30
110 + 62 + 53 + 45
1o + 43 + 35 + 30
75 + 33 + 38 + 30

ten trugen dazu bei, daB sich die Infla-
tion in Deutschland 1992 — entgegen
dem allgemeinen Trend — beschleu-
nigte,

Auf den internationalen Rohwaren-
mérkten gaben 1992 die Notierungen
leicht nach. Unter den Energietrigern
verteuerte sich zwar Kohle um mehr
als ein Zehntel, die Rohdlpreise ent-
wickelten sich dagegen eher ricklau-
fig. Sinkende Nachfrage aus den
OECD-Ldndern lieB die Preise indu-
strieller Rohwaren um 4% zurilickge-
hen, die Nahrungs- und GenuBmittel-
preise blieben insgesamt stabil
Reichliches Angebot und anhaltend
schwache Nachfrage in den wichtig-
sten Verbraucherldndern werden heu-
er Rohwarenpreise um voraussichtlich
5% verbilligen, noch etwas stérker als
im Vorjahr. Erst 1994 werden die Prei-
se mit dem Aufschwung der internatio-
nalen Konjunktur um durchschnittlich
etwa 4%, jene der nichtenergetischen
Rohstoffe um 8% anziehen

Gemessen am BlP-Deflator wird heu-
er der Preisauftrieb in den Industrie-

-

3
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landern auf durchschnittlich 3% sin-
ken; gegen Ende 1994 kénnte er sich
auf rund 2%% verringern — eine Mar-
ke, die weitgehend als Preisstabilitdt
angesehen werden kann In den euro-
pdischen CECD-Lédndern, vor allem in
manchen kleineren, besteht noch gré-
Berer Spielraum f{lr Inflationsabbau

als auBerhalb Europas Bei insge-
samt fatllender Tendenz konvergieren
die Inflationsraten der OECD

OECD-Aullenhandel wichst
deutlich rascher als
Binnenhandel

Im 1 Halbjahr 1993 dirfte das Wachs-
tum des Welthandels knapp unter
eine Jahresrate von 4% gesunken
sein und damit die Talsohle erreicht
haben Seine Beschleunigung bis auf
rund 6% ist vor allem gegen Ende
1994 zu erwarten, wenn sich der Kon-
junkturaufschwung auch in den euro-
paischen OECD-Ldndern durchsetzt,
die innerhalb des gesamten OECD-
Raumes die intensivsten AuBenhan-
delsbeziehungen untereinander un-
terhalten. Trotz der Zunahme protek-
tionistischer Tendenzen in vielen Lén-
dern blieb der Welthandel in der Re-
zession relativ gut in Schwung; frei-
lich wird der OECD-Export in Drittlan-
der heuer etwa dreimal so rasch ex-
pandieren wie der Intra-OECD-Han-
del.

Die regionale AuBenhandelsprognose
impliziert weitere Marktanteitsgewinne
fur die USA und weitere Marktanteils-
verluste fur Japan und Deutschiand
aufgrund der effektiven Aufwertung
ihrer Widhrungen. Mit der Konvergenz
der Inflationsraten auf niedrigem Ni-
veau werden Wechselkursverénde-
rungen ein zunehmend wichtiger Fak-
tor fur die preisbestimmte internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit eines Lan-
des. Dies gilt auch fur Osterreich, das
lange Zeit den Aufwertungseffeki

Entwicklung der-We
HWWAIndex

Gewicht 1992 1893 1994
In % Verdanderung gegen das Vorjahr in %
Insgesamt . . 1000 — 1 — 5 + 4
Ohne Energierohstoff 36,8 — 3 - 5 + 8
Nahrungs- und GenuBmittel 159 0 + 3 + 6
Getreide 46 + 6 — 5 + 4
Olsaaten, Ole . 29 + 5 + 3 + 7
Genugmittel Zucker 84 — 6 + 8 + 8
Industrierchstoffe . 209 — 4 — 8 + 9
Agrarische Industrierohstoffe 02 -7 12 +12
NE-Metalle 61 -1 & + 9
Elsenerz Schrott 48 — 2 — 6 — 1
Energieronstoffe 632 + 0 — & + 3
Kohie 55 +11 — 8 + 2
Rohst 577 —1 — 4 + 3
G HWWA-Institut fiir Wintschaftsforschung, Hamburg; auf Boltarbasis gewichtet mit Warenimporien der Industriefén-
der Prognose 1893 1994: AIECE Arbeitsgruppe fir Weltmarktpreise
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i T e e coraino s die Landesverteidigun einge-
Entwicklung des Welthandels .~ ¢ cinn Uberslcht dl oo oy M °

1982 1993 o T Die vorauseilenden Indikatoren deu-
Versinderung gegen das Vorjah in % ten nicht darauf hin, daB sich Nach-
Welthandel, real + 5k + 4% + 5% . : .
Indusme,ﬁrnder ' frage und Preduktion im Frihjahr
Exporte + o4 + 3% + 5 deutlich beschleunigt hatten. Der Auf-
Importe. = ‘ ‘ + 5 + 3k + gk bau der Lager zu Jahresanfang be-
Intra-OECD-Handel (& Exporte/importe) + 3% + 2% + 4% deutét fir die folgenden Monate ein
OPEC ine
Exporte + 11 + 5% + 4% Wachstumshypothek. Da sich der
S;l‘:;:eénmmkmgs‘mder o + 2k + oAk Aufschwung bisher in erster Linie in
Exporte + 9 + 8k - einer Steigerung der Produktivitdt und
importe + 9% + o + 7k weniger in vermehrten Arbeitsplatzen
Ostr d GUS L. . .
vorts s o e und hoheren Einkommen niederge-
Importe — 0% + 10% + 10 schlagen hat, beurteilen die Haushal-
. » te die Konjunkturaussichten zuriick-
gigtiungsplanzsaldo . . .
OECD-Landar 43 _ o _ a0 haltend Trotz auBerordentlich niedri-
usA — 82 — 79 ~ 97 ger Zinsen bleibt die Bautétigkeit ge-

Japan +118 +142 + 162 =

BROY) — 55 o o9 dampft

QECD-E — 64 — 83 - 61 . [ . .

P LA T s A Die Regierung Clinton hat einen neu-
Senstige Entwickiungslinder — 45 — 46 — 48 en Versuch zur Verringerung des
Osteuropa und GUS -8 - - 17 Budgetdefizits auf mittlere Sicht un-
Welt?) —120 —114 111 ternommen. Zunidchst sollien im Fis-
Q: OECD, AIECE IMF. — '} Ab 2. Halbjahr 1990 einschlieBlich ehemalige DDR. — 2} Weit (= Statistische Diffe- ka“ahr 1992/93 ZusatZ“Che Ausgaben
renz) = CECD + OPEC + Sonstige Entwicklungsliander {Nicht-OPEC) + Osteuropa und GUS von rund 16 Mrd $ der schwachen

durch den Stabilitdtsvorsprung wett-
machen konnte

Mit dem wachsenden Konjunkiurge-
fille zwischen den USA einerseits
und Japan bzw. Westeuropa anderer-
seits vergroBern sich tendenziell die
Leistungsbilanzungleichgewichie Der
externe UberschuB Japans steigt
auch aufgrund von aufwertungsbe-
dingten  Terms-of-Trade-Gewinnen
Bis 1994 diirfte sich dieser UberschuB
auf rund 160 Mrd. $ bzw 3%% des BIP
vergroBern, das Defizit der USA auf
knapp 100 Mrd $ bzw 1%% des BIP.
Dennoch zeichnen sich keine groBe-
ren Probleme fUr die Finanzierung der
Leistungsbilanzungleichgewichte ab:
Widhrend Japan durch das fiskalpoliti-
sche Konjunkturprogramm und die
Yen-Aufwertung die Binnennachfrage
im Vergleich zum Export forciert, rest-
ringieren die USA und Deutschland
die Inlandsnachfrage.

Konjunktur belebt sich in den
USA nur zégernd

Schien im 2 Halbjahr 1992 der Kon-
junkturaufschwung in den USA ra-
scher voranzukommen, so verlang-
samte er sich nach der Jahreswende
neuerlich Das Brutto-Inlandsprodukt
(BIP) stieg im Il und IV Quartal 1992
mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von 3,4% bzw. 4,7%, von Janner
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bis Mérz 1993 aber um nur knapp
1%.

Vor allem die Nachfrage der privaten
Haushalte lieB nach. Die krafiige Stei-
gerung der Konsumausgaben gegen
Ende des Vorfahres war teilweise zu
Lasten der Spartdtigkeit erfolgt, da
sich Beschiftigung und Einkommen
nach wie vor schwach entwickelten.
Auch die Investitionstitigkeit verlor
angesichts ungewisser Absatzaus-
sichten insbesondere auf wichtigen
Exportmérkten an Schwung. Zudem
wurde die Offentliche Nachfrage
durch die Klrzung der Ausgaben fur

Konjunktur unrmitielbar Impulse ge-
ben; dieses Vorhaben fand jedoch
bisher keine Zustimmung im KongreB.
Dar{iber hinaus soll ein Konsolidie-
rungsplan das Defizit des Bundes in
den n#chsten vier Jahren um insge-
sami 325 Mrd. $ senken Dennoch
wilrde nach diesem Plan das struktu-
relle Budgetdefizit, nach einem deutli-
chen Ruckgang im Jahr 1994, in den
folgenden Jahren bei jeweils rund
200 Mrd. $ bzw knapp 3% des BIP
verharren

Etwa ein Drittel der Konsolidierung
soll durch Kiirzung &ffentlicher Aus-
gaben — vor allem fur die Rustung,

Wirtschaftszahlen der USA

Privater Kensum
{Offentliche Ausgaben
Brutto-Anlageinvestitionen
Wohnungs- und Hausbau
Ubrige Investitionen
Inl&ndische Endnachfrage
Lagerbildung’)
Gesamte Inlandsnachfrage
Exportei w §
Waren
Importe t w S
Waren.
AuBenbeitrag')
Brutto-Inlandsproduki
Deflator
Nominell.
Produktivitat
8IP je Erwerbstitigen

Prozentpunkten

Q: OECD IMF nationale und eigene Schitzungen — '} Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Inlandsproduktes in

1982 1993 1984
Verindarung gegen das Yorjahr in % real
+ 23 + 25 + 23
— 03 — 05 + 05
+ 55 + 88 +108
+131 + 90 + 88
+ 30 + B3 +113
+ 22 + 23 + 33
+ 03 + 03 + 03
+ 25 + 30 + 35
+ 63 + 50 + 65
+ 68 + 83 + 65
+ 98 + 75 + 75
+109 + 78 + 78
— 04 — 03 — 03
+ 21 + 28 + 33
+ 26 + 25 + 23
+ 48 + 58 + 58
+,15 + 18 + 13
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aber auch fur sozialpolitische Vorha-
ben — erreicht werden, zwei Drittel
durch hohere Steuereinnahmen So
wlrde der Grenzsteuersatz fir die
hochsten Einkommenstufen und die
Korperschaftsteuer erhht sowie sine
Energieverbrauchsteuer neu einge-
fihrt

Die Geldpolitik sah sich in den letzten
Monaten kaum zu Kursdnderungen
veranlaft Seit Mitte 1992 betragt der
Diskontsatz unverdndert 3%, die kurz-
fristigen Markizinssatze sind inzwi-
schen auf dieses Niveau gesunken
Auch die langfristigen Zinsen haben
nachgegeben, wenngleich mit erhebli-
chen Schwankungen, die bisweilen
die ,yield curve® — d h. das Verhalt-
nis zwischen kurz- und langfristigen
Zinssdtzen — steil ansteigen lieBen
Die Geldmengenaggregate slagnie-
ren seit Jahresbeginn bzw. sind rlck-
ldufig; zum Teil ist dies durch die ho-
here Umlaufgeschwindigkeit bedingt.

Fur den weiteren Verlauf der Konjunk-
turerholung wird entscheidend sein,
wie fange Haushalte und Unterneh-
men ihre Verschuldung abbauen wol-
len. Das anhaltend niedrige Zinsni-
veau spricht dafur, daB der ProzeB
bald zu Ende geht — vor allem dann,
wenn sich bei wenig verédndertem Dol-
larkurs der Export allmihlich belebt
und die steigende Produktion stérker
als bisher die Schaffung neuer Ar-
beitspldtze ermdglicht. Die Budget-
konsolidierung unterstiitzt auf mittlere
Sicht den weiteren Rickgang der
langfristigen Zinsen, kurzfristig wirken
die Steuererhdhungen sowie die Kir-
zung des Verieidigungsetats restrik-
tiv Die Bautgtigkeit wird auf absehba-
re Zeit dureh Uberkapazitidten an BO-
ro- und Verwaltungsgebduden einge-
schrankt Daher bleibt das Wirt-
schaftswachsium heuer mit einer vor-
aussichtlichen Jahresrate von 2%%
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gedampft und ddrfte sich 1994 auf
3% beschieunigen

Die Arbeitslosenquote sinkt bis zum
Ende des Prognosezeitraums um
rund 1 Prozentpunkt auf knapp Uber
6% und bleibt damit tber dem ,Voll-
beschéftigungsniveau” Kapazitats-
engpdsse werden auch im physi-
schen Produktionspotential kaum
auftreten, sodaB die inflationsrate auf
dem gegenwdértigen Niveau von 2%%
his 3% verharren sollte, selbst wenn
man den Effekt der geplanten Ener-
giesteuer berlicksichtigt

Bei anhaltend rascherem Wachstum
der Inlands- als der Auslandsnachira-
ge bleibt der AuBenbeitrag negativ,
das Defizit der Handelsbilanz steigt.
In der Leistungsbilanz wird das Defizit
1994 mit rund 100 Mrd $ um die Half-
te héher sein als 1992 und etwa 1%
des BIP entsprechen

Japan iiberwindet
Konjunkturtief

Nachfrage und Produktion waren in
Japan im 2 Halbjahr 1992 rucklaufig
— das BIP schrumpfte real auf Jah-
resbasis um 1%% — und blieben auch
in den ersten Monaten des laufenden
Jahres schwach Die privaten Unter-
nehmen schrénkten angesichts deut-
licher GewinneinbuBen, geringer Ka-
pazitdtsauslastung und ungiinstiger
Absatzerwartungen ihre Investitionen
erheblich ein; geringe Einkommens-
zuwichse und trilbe Beschéftigungs-
aussichten veranlaBten die Haushalte
zu héherer Spartitigkeit

Die dffentlichen Investitionen stiegen
dagegen kraftig, sie wurden auch

durch das fiskalpolitische Konjunktur-
belebungsprogramm vom  August
1992 stimuliert. Bis zur Jahreswende
stiitzte zudem der Export das Wirt-
schaftswachstum, ehe er durch die
Aufweriung des Yen geddmpft wurde
Der Import stagnierie aufgrund der
schwachen Inlandsnachfrage, sodal
sich der LeistungsbilanztberschuB
weiter erhohte.

Angesichts der schleppenden Kon-
junktur, der anhaltend schwachen
Verfassung der Aktien- und Immobi-
ienmarkie und der Aufwirtstendenz
des Yen senkte die japanische Zen-
tralbank im Februar den Diskontsatz
auf 24% Hinter dieser MaBnahme
stand auch die Sorge um die durch
die H#ufung von Inscivenzen und
den Verfall der Grundstickspreise
schlechte Ertragsiage der Banken
Um ihre Eigenkapitalbasis zu stirken,
haben die Banken ihre Zinsspanne
vergriBert

Mitte April kiindigte die Regierung ein
neuerliches fiskalpolitisches Pro-
gramm zur Konjunkturbelebung im
Umfang von 13,2 Trill Yen bzw 2%%
des BIP an Es sieht vor allem eine Er-
héhung der &ffentlichen Investitionen
in die Infrastruktur sowie der Wohn-
baumittel vor, aber auch Steuerer-
leichterungen und Subventionen an
vorwiegend kleine und mittlere Unter-
nehmen Die zusétzlich nachfrage-
wirksamen Ausgaben werden voraus-
sichtlich — wie im vorangegangenen
Programm — weniger als die Halfie
des angekindigten Gesamtumfangs
erreichen. Der stimulierende Effekt
wird frihestens im Herbst 1993 eintre-
ten und damit die Wirkung des ersten

1992 1993 1984
Veréinderung gegen das Vorjahr in % real

Privater Konsum T 338 +08 +33
Gifentlicher Konsum +24 +20 +20
Brutto-Aniageinvestitionan —11 +08 +35
inléndische Endnachfrage +09 +10 +33
Lagerbildung') —b2 —03 +00
Gesamte Inlandsnachfrage +06 +08 +3.3
Exporte i w S +49 +15 +38

Waren +08 +05 +4.0
importe i.w S —00 +10 +40

Waren. —07 +03 +40
AuBenbeitrag’} +07 +0.0 +00
Bruite-inlandsprodukt +15 +08 +30

Deflator +18 +15 +20

Nominelt. +32 +2.3 +50
Produktivitdt

BIP je Erwerbstétigen +03 —-00 +20
Q: QECD IMF. nationale und sigene Schalzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-inlandsprodukies in
Prozentpunkten
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Ankurbelungsprogramms eher
langern als erhohen

ver-

Im privaten Sektor der Wirtschaft ist
das Konsum- wie das Investitionskli-
ma nach wie vor gedampft und ver-
hindert einen raschen Aufschwung
der Nachfrage. Haushalte und Unter-
nehmen sind bestrebt, ihre in den
spédten achtziger Jahren spekulativ
Uberhohte Verschuldung weiter zu
verringern. Die Banken sind aufgrund
ihrer prekdren Liquiditdtsposition mit
der Vergabe neuer Kredite zuriickhal-
tend. Rationalisierungs- und Kosten-
senkungsprogramme in weiten Berei-
chen der Industrie gefdhrden zwar re-
lativ wenige Arbeitsplédtze, lassen
aber die Pro-Kopf-Einkommen nur
schwach steigen und bieten so gerin-
gen Spielraum fur héhere Konsum-
ausgaben Auch der Export wird sich
aufgrund der Yen-Aufwertung und der
schwachen Nachfrage auf vielen Aus-
landsmérkten nur iangsam beieben
Gestltzt in erster Linie von den fiskal-
politischen  Konjunkturprogrammen
und der Wohnbautatigkeit wird das
reale Wirtschaftswachstum 1993 vor-
aussichtlich weniger ais 1% betragen,
1994 kdnnte es sich im Durchschnitt
auf etwa 3% beschleunigen; die Bele-
bung wird sich auf die meisten Kom-
ponenten der privaten Inlandsnach-
frage sowie den Export erstrecken

Wegen der traditionell stabilen Ar-
beitsbeziehungen steigt trotz der Ra-
tionalisierungswelle in der Industrie
die Arbeitslosenquote heuer nur ma-
Big (auf 2%%) und 1994 voraussicht-
lich kaum noch Die schwache End-
nachfrage hilt die Inflationsrate bei
etwa 1% stabil.

Die Hoherbewertung des Yen dampft
den Anstieg des Warenexporis
Gleichzeitig wird die Belebung der In-
landsnachfrage den Import anregen,
sodaB der AuBenbseitrag zum Wirt-
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schaftswachstum nur geringfligig po-
sitiv ausfallen durfte Wegen der auf-
wertungsbedingten Verbesserung der
Terms of Trade wird aber der Lei-
stungsbilanzlberschull weiter zuneh-
men und 1994 voraussichtlich rund
160 Mrd $ bzw 3,7% des BIP betra-
gen

Rezession in Deutschland

Nach der ausgedehnten und durch
die skonomischen Folgen der Wieder-
verainigung noch verstirkten Hoch-
konjunktur jst Deutschland seit dem
Herbst 1992 unerwartet rasch in eine
Rezession geraten Saison- und ka-
lenderbereinigt schrumpfte das Brut-
to-Inlandsprodukt Westdeutschiands
im Verlauf des Winterhalbjahres um
rund 2% und lag im | Quartal 1993 um
mehr als 3% unter dem Vorjahresni-
veau,

Am starksten trifft der Nachfrageein-
bruch die Industrie: Die Produktion
lag zu Jahresanfang um 8%, die Auf-
tragseingdnge gar um 10% unter dem
Vorjahresniveau. Der Export ist auf-
grund der schwachen Konjunktur in
wichtigen Handelspartnerlandern und
der effektiven Aufwertung der DM
nach den Turbulenzen im EWS riick-
|&ufig. Hohe Tarifabschlisse in den
letzten zwei Jahren lieBen die Lehn-
stilckkasten betrachtlich steigen und

verschlechtern die Ertragslage der
Unternehmen ebenso wie die sinken-
de Kapazitdtsauslastung und die
nach wie vor hohen Zinsen. Eine ra-
sche Uberwindung der Flaute ist nicht
zu erwarten, daher hat vor allem die
Industrie ihre Investitionen erheblich
singeschrankt und Arbeitskrafte ab-
gebaut. Insgesamt ist die Zah! der Ar-
beitsiosen in Westdeutschland seit
Mai 1982 um % Mill auf 2%% Mill ge-
stiegen.

Von der Industrie ausgehend erfas-
sen die rezessiven Tendenzen viele
vor- und nachgelagerte Wirtschafts-
bereiche Der RlUckgang der Beschéf-
tigung war im Friihjahr 1993 AnlaB zu
deutlich mé#Bigeren Lohn- und Ge-
haltsabschliissen, und die Haushaite
sparen verstdrkt Der private Ver-
brauch wird daher heuer das Vorjah-
resniveau nicht Ubertreffen Gestitzt
wird die Konjunktur in erster Linie
durch den Wohnbau; vermehrte &f-
fentliche Aufirdge sollen die auch
durch die starke Zuwanderung der
letzten Jahre verschirfte Wohnungs-
knappheit lindern. Die ubrigen Bau-
sparten, vor allem der gewerbliche
Hochbau, leiden dagegen unter der
Rezession der verarbeitenden Indu-
strie

Die Verschiechterung der Wirt-
schaftslage in Westdeutschland be-
hindert auch den Transformations-
prozeB im ostlichen Landesteil Nogh

1082 1883 1984
Verﬁnderung gegen das Vorjahr in % raal

Westdeutsefiand
Privater Konsum 10 —10 +05
Offentlicher Konsum +25 +0.0 +05
Brutto-Anlageinvestitionen +15 —--25 +18

Ausrlistungsinvestitionen -27 —70 +15

Bauinveslitionan +58 +15 +20
Intandische Endnachfrage +14 —13 +10
Lagerbildung?) +02 —05 +03
Gesamtie Inlandsnachirage +16 —18 +13
Exporte L. w S +32 15 +35

Waran?) +20 +00 +05
Importe i. w S +35 —10 +35

Waren?) +23 +05 +35
Aufienbeitrag) —00 -03 +00
Brutto-Intandsproduld +15 —20 +13

Deflator +45 C 40 +25

Namineli. +61 +20 +38
Produktivitat

BIP je Erwerbstitigen +07 —05 +13
Ostdeutschiand

Brutto-Inlandsprodukt +68 +35 +78
BRO

Brutto-Inlandsprodukt +20 —15 +18
Q: OECD. Gemeinschaftsgutachten der funf deutschen Wirtschaftstorschungsinstitute. Sachverstandigenral — '} Bei-
trag zum Wachstum des realen Brutto-Inlandsproduktes in Prozentpunkten. — 2) Deutschland
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immer ist dort ein selbsttragender
Aufschwung nicht in Gang gekom-
men Die Steigerung des Brutto-In-
landsproduktes um 6%% im vergange-
nen Jahr — wobei das niedrige Aus-
gangshiveau zu berlcksichtigen ist
— konzentrierte sich auf die Bauwirt-
schaft und weite Teile des Dienstlei-
stungssektors und war iberwiegend
von &ffentlichen Auftrdgen und Trans-
ferzahlungen aus Woestdeutschland
getragen. In der ostdeutschen Indu-
strie ist zwar die Privatisierung weit
fortgeschritten, doch stagniert die
Produktion seit langerer Zeit, und
westdeutsche Unternehmen sind mit
Investitionsvorhaben zurickhaltend
Als entscheidendes Hemmnis erweist
sich die zu rasche Anpassung der
Lohne an das Niveau im Westen bei
weiterhin erheblichem Produktivitéts-
gefdlle. Dadurch sind die Lohnstick-
kosten im Osten fast doppelt so hoch
wie im Wesien. Auf diesen Kosten-
schub reagieren die Unternehmen mit
massivem Personalabbau. Die regi-
strierte Arbeitslosigkeit liegt heuer im
Durchschnitt bei 1% Mill. Personen
bzw 16,5% der Erwerbspersonen Be-
riicksichtigt man zusatzlich die durch
arbeitsmarktpolitische  MaBnahmen
aufgefangenen Beschiftigungsverlu-
ste, so ist rund ein Viertel des Ar-
beitskraftepotentials im Osten nicht
ausgelastet

Im Mé&rz 1993 wurde zwischen Bun-
desregierung, Oppositicn, Lidndern
und Tarifparteien Einigung Uber den
.Solidarpakt" erzielt, der die weitere
Finanzierung des Aufbaus der ost-
deutschen Wirtschaft sowie die mittel-
fristige Konsolidierung des &ffentli-
chen Haushalts sicherstellen soll Er
sieht eine Stabilisierung der Transfer-
zahlungen von West- nach Ost-
deutschland von rund 5% der gesamt-
deutschen Wirischaftsleistung und
einen neuen Finanzausgleich zwi-

320

schen den Gebietskdrperschaften
vor 1995 wird der ,Solidaritatszu-
schlag® von 7%% zur Lohn- und Ein-
kommensteuer wieder eingefiihrt Die
ebenfalls geplanten Kilrzungen &f-
fentlicher Ausgaben sind hingegen
gering, doch wurde an der Begren-
zung des Ausgabenwachstums mit
3% pro Jahr festgehalten Aufgrund
der schwachen Konjunktur ist 1993
mit einem Anstieg des Defizits der &f-
fentlichen Haushalte auf rund 4% des
BIP zu rechnen, ehe im folgenden
Jahr eine méiBige Verbesserung des
Saldos erzielt werden kann

Als Reaktion auf den Konjunkturab-
schwung, glnstigere Aussichten for
Pretsstabilitdt und den AbschluB des
Solidarpaktes hat die Deutsche Bun-
desbank seit Herbst die geldpoliti-
schen Ziigel schrittweise gelockert In
mehreren Schritten wurden der Disk-
ont- und der Lombardsatz auf zuletzt
7h% bzw 8%% gesenkt Seit ihrem
H&hepunkt sind die Geldmarkizinsen
wie auch die langfristigen Satze um
rund 2 Prozentpunkie gesunken Das
zeitweise durch Sondereffekte ver-
stdarkte rasche Geldmengenwachstum
ist seit Jahresbeginn abgeflaut, die
Nachfrage nach kurzfristigen Krediten
gar ricklaufig. Die Aussicht, daB das
far 1993 festgelegte Geldmengenziel
— ein Wachstum zwischen 4%% und
6%% fur M3 — probiemlos erreicht
werden kann, sollte es der Bundes-
bank erméglichen, die Zinssenkungs-
politik zUgig fortzusetzen Die bislang
inverse Zinsstruktur wird sich da-
durch normalisieren

Wegen der Ublicherweise langen Re-
aktionszeit auf geldpolitische MaB-
nahmen ist bis zum Ende dieses Jah-
res kein nennenswerter Aufschwung
der deutschen Wirtschaft zu erwarten,
das BIP wird voraussichtlich stagnie-
ren Vom Export kommen veorerst nur
schwache Impulse, die Wettbewerbs-
féhigkeit bleibt durch den Anstieg der
Lohnsilickkosten und des effektiven
Wechselkurses belastet Im Inland
sinken bei kaum vermindertem Preis-
auftrieb die verfiigbaren Einkommen
real und erméglichen kaum einen Zu-
wachs des privaten Konsums Die
Waohnbautatigkeit bieibt die wichtigste
Stutze der Konjunktur Erst allméhlich
werden die steigende Auslasiung der
Produkiionskapazitdten der Industrie
mit Exportauftrdgen und die niedrige-
ren Zinsen das Investitionsklima ver-

bessern und iber steigende Einkom-
men und Beschéftigungschancen
einen neuen Aufschwung in Gang
setzen Dieser wird aber wihrend des
ganzen Jahres 1994 maBig bleiben;
im Jahresdurchschnitt ist, nach dem
Riuckgang um rund 1%% 1993, eine
Sieigerung des BIP {West- und Ost-
deutschland) von 1%% zu erwarten.

Das maBige Wirtschaftswachstum
kann den weiteren Anstieg der Ar-
beitslosenquote bis auf 9%% gegen
Ende des Prognosezeitraums nicht
verhindern Dagegen begiinstigt die
anhailtende Unterauslastung des Pro-
duktionspotentials den Abbau der In-
flation; nach Auslaufen des Effekts
der erhohten Mehrweristever sinkt
1994 die Teuerungsrate auf etwa 2%%.
Trotz der erwarteten Belebung des
Exports lassen der Dienstleistungs-
verkehr und der Saldo der internatio-
nalen Transferzahlungen eine nen-
nenswerte Verbesserung der Lei-
stungsbilanz nicht zu Das Delizit wird
heuer 23 Mrd $ (1%% des BIP) und
1994 29 Mrd. $ {14% des BIP) betra-
gen

Aufsechwung in Westeuropa erst
1994

Westeuropa durchschreitet heuer die
Talsohle des Konjunkturzyklus Nach
demn geringen Wachstum von real 1%
im Vorjahr wird das BIP der kleineren
europdischen OECD-Staaten heuer
stagnieren. Auftriebskrifte vom Ex-
port und von niedrigen Zinsen werden
sich erst allmahlich durchsetzen und
im Jahresdurchschnitt 1994 eine Stei-
gerung der Wirischaftsleistung um
voraussichllich 2% ermdéglichen; fir
das erste Jahr eines Aufschwungs ist
dies ein sehr niedriger Wert.

Jene Lander, deren Wahrungen seit
dem Herbst abgewertet haben, kdn-
nen am ehesten mit Wachstumsim-
pulsen aus dem Export rechnen. Dies
gitt vor allem fur GroBbritannien, des-
sen langste Rezession der Nach-
kriegszeit nun zu Ende ist. Anderer-
seits hat die Wirtschaftspolitik gene-
rell wenig Spielraum flr einen expan-
siveren Kurs — einerseits, um die mit
der Abwertung verbundene (nflations-
gefahr zu bannen, andererseits, um
die Defizite der dffenilichen Haushalte
einzuddmmen. So ist etwa fiir Italien
die Erfullung der Konvergenzkriterien
fur die Europdische Wirtschafts- und
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Wiéhrungsunion eine schwer zu Uber-
windende Hlirde Wenngleich dort wie
in anderen Landern die auf mehrere
Jahre angelegten Budgetkonsolidie-
rungsprogramme mittelfristig Uber
niedrigere Zinsen und groBeres Ver-
trauen der Finanzmérkte, Investoren
und Konsumenten die Wachstums-
grundlagen verbessern, uberwiegen
kurzfristig doch die dampfenden Im-
pulse auf-die effektive Nachfrage

Die deutlich ausgepragte Rezession
in Deutschland zieht Frankreich und
andere Nachbarstaaten in Mitleiden-
schaft, deren Wihrungen mit der DM
in einem fixen Wechselkursverbund
stehen. Der effektive Aufwertungsef-
fekt beeintrachtigt deren Exportchan-
cen, und das Zinsniveau ist vielfach
hobher, als aufgrund der schwachen
Binnenkonjunktur gerechtfertigt wire
Kleinere L&nder wie Belgien, die Nie-
derlande und Osterreich sind durch
den Rickgang der Nachfrage auf
ihrem wichtigsten Auslandsmarkt be-
sonders betroffen.

Schweden und Finnland befinden sich
seit dem Vorjahr in einer schweren
Rezession, die im einen Fall durch die
Krise im Finanzsektor, im anderen
durch den Ausfall der wichtigen Ab-
satzmérkte im Osten mitverursacht
wurde Beide Liander sind bestrebt,
durch die deutliche Abwertung ihrer
Wahrungen den Export anzukurbeln
und so die Schwiache der Inlands-
nachfrage zu (iberbriicken, Die Geld-
politik muB allerdings restriktiv blei-
ben, um das Ubergreifen der impor-
tierten Inflation auf das Inlandspreis-
niveau mdaglichst zu begrenzen Nur
der Abbau der hohen Budgetdefizite
kann Spielraum fUr Zinssenkungen
bieten; die Konsolidierung verstirkt
freilich unmittelbar den Riuckgang der
Nachfrage. Die Rezession hilt daher
heuer an und ist zumindest in Schwe-
den #hnlich deutlich ausgeprigt wie
in Deutschland.

Sofern sich angesichts der unter-
schiedlichen Situation in den einzel-
nen Landern generelle Schluffolge-
rungen ziehen lassen, schneiden die
kleineren europdischen Lander in der
gegenwdrtigen Rezession eher un-
glinstiger ab als die groBen QECD-
Staaten Wegen ihres hohen Export-
anteils sind sie von der Nachfrage-
schwiche auf den wichtigen Markien
in &hnlich hohem MaBe betroffen
Sich diesem EinfluB zu entziehen, ist
aber schwierig, da ihnen Wechsel-
kursziete, Sorge um die Preisstabilitét
oder groPe Budgetdefizite h&here
Zinsen auferlegen, als der geringe
Auslastungsgrad der Produktionska-
pazitdt erfordern wirde Die kleineren
Lénder weisen im Durchschnitt nicht
nur ein hdheres Defizit der offentli-
chen Haushalte auf als die groBen, fir
sie ist auch der Trade-off zwischen
Inflationsrate und Arbeitslosigkeit un-
ginstiger.

Ost-Mittelenropa iiberwindet
Tiefpunkt der Krise

fn den Oststaaten dauert die Uber-
gangskrise auf dem Weg zur Markt-
wirtschaft an')y Der Rlckgang von
Nachfrage und Produktion hat sich je-
doch insgesamt verlangsamt, und die
Entwicklung verlduft in den einzeinen
Landern unterschiedlicher als zuvor
Polen und Ungarn haben wohl die
Talsohle durchschritten und kénnen
heuer jeweils mit einem méasigen Wirt-
schaftswachstum rechnen Positive
Anzeichen sind auch in Tschechien
und der Slowakei deutlich erkennbar,
doch verzogern die Friktionen der
Landesteilung — in der Slowakei
auch Unsicherheiten uber den kinfti-
gen Kurs der Wirtschaftspolitik —
den Aufschwung?) Wéahrend in Bulga-
rien der RlUckgang der Wirtschaftslei-
stung heuer zu Ende gehen sollte, ist

Wi_rtschafts_we_ic_h_s_iuﬁl C ol Ubersicht 8-
in Osteuropa und der GUS: -

Brh'ffq_—in‘l_é._nﬁs;'u_rédﬁkf- ¥ Sl

1992 1993

Varinderung gegen das Vorjahr
in% real

Bulgarien 15 — 5
Slowakei —10 — 5
Tschechien -7 + 0
Ungarn -5 + 1
Polen + 1 + 3
Ruménien —15 —10
RuBland -20 —15
Ukraine . —15 20
WeifruBland —15 —15

Q: WNationale Versffentlichungan ECE OQECD IMF
eigene Schitzungen

selbst eine Verlangsamung der nega-
tiven Entwicklung in den Nachfolge-
staaten der UdSSR noch nicht in
Sicht

In den Landern Osi-Mitteleurcpas ist
die ,kleine Privatisierung” — d h von
Einzelhandels-, Gaststitien- und Ge-
werbebetrieben — weit gediehen, die
,groBe" in der Industrie dagegen erst
in Ansétzen verwirklicht Auch fehlt es
vielfach noch an verldBlichen und der
neuen Lage entsprechenden rechtli-
chen und institutionellen Rahmenbe-
dingungen Die Beschéftigung war bis
zuletzt rlckldufig, wenn auch insge-
samt nicht im gleichen AusmaB wie
die Produktion. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise hat sich deutlich ver-
langsamt Uberraschend schnell ist
es bisher gelungen, die Ausfuhr von
den traditionellen Markten im ehema-
ligen Qstblock in den Westen zu ver-
lagern Durch markante Abwertung
der Landeswidhrungen gelang es, ho-
he Zuwachsraten im Export zu erzie-
len; die Leistungsbilanzen sind anna-
hernd ausgeglichen. Die anhaltende
Konjunkturschwéche in den Industrie-
landern verzogert ailerdings den Fort-
schritt im ReformprozeB und macht
es schwieriger, die Transformations-
krise zu lberwinden

') Sighe auch Gabrisch H etal .Die Rezession schwicht sich ab Die Wirtschaft in den post-sozialistischen Landern Europas 1992/93" WIFO-Monatsberichte

1993 66(5)

?) Siehe auch Stankovsky J Die Teilung der CSFR Eine &sterreichische Perspektive WIFQ Wien 1993
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