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Rezess ion in W e s t e u r o p a wi rd 
ers t 1994 ü b e r w u n d e n 

Länger als erwartet hält in den 
west l ichen Industr iestaaten die 
Kon junkturschwäche an Die 

Be lebung des Wir tschaf tswachstums 
in den USA im 2 Halbjahr 1992 war 
Anlaß für Erwar tungen, daß bessere 
Expor tauss ichten bald auch das Inve-
s t i t ions- und Konsumkl ima in Japan 
und Westeuropa aufhel len würden 
und der Au fschwung von Nachfrage 
und Produkt ion heuer weltweit ra­
s c h e r v o r a n k ä m e Diese Hoffnung hat 
s ich nicht erfüllt Vielmehr ist in den 
USA selbst der Au fschwung im Früh­
jahr ins Stocken geraten; in Japan 
und OECD-Europa behalten die retar­
d ierenden Kräfte vorerst die Ober­
hand, der T iefpunkt des Konjunktur-
zyklus wi rd erst heuer erreicht 

Entgegen der Einschätzung des WIFO 
sowie internat ionaler Organisat ionen 
vor einem halben Jahr ist nunmehr 
damit zu rechnen, daß das Wirt­
scha f tswachs tum in den Industr ie län­
dern im Jahresdurchschn i t t 1993 ähn­
lich gedämpf t bleibt wie im Vorjahr; 
mit einer prognost iz ier ten Rate von 
+ 11/4% würde es sogar etwas schwä­
cher ausfal len 1994 sol l ten Japan 
und Westeuropa die Rezession Uber­
winden und Anschluß an den Auf­
wär ts t rend in Nordamer ika f inden 
können Durch den internationalen 
Gleichklang kann sich der Konjunk­
tu rau fschwung vers tärken, das BIP-
Wachs tum im OECD-Raum auf 2%% 
beschleunigen. Gemessen an f rühe­
ren Konjunkturzyklen bleibt aber der 
Au fschwung verhal ten Er wi rd eher 
dadurch genährt , daß mit dem Sinken 
der Zinsen und dem Abebben pess i ­
mis t ischer Erwartungen bisher ige 
Wachs tumshemmn isse wegfa l len; 
kräft ige Impulse zeichnen sich dage­
gen weder in der privaten Nachfrage 

Der Konjunkturaufschwung in den 
westlichen Industriestaaten verläuft 

noch zäher als bisher angenommen, in 
Westeuropa kann er sich erst im 

nächsten Jahr durchsetzen. 
Schuldenabbau und sinkende Zinsen 

verbessern das Investitions- und 
Konsumklima nur nach und nach, die 

Fiskalpofitik vermag nur schwache 
Impulse zu geben. Das 

Produktionspotential bleibt auf 
absehbare Zeit unterausgelastet. Die 
Arbeitslosigkeit steigt, Preisstabilität 

ist nahezu erreicht. 

noch sei tens der öffent l ichen Haus­
halte ab 

Ursache der lange anhal tenden 
Wachs tumsschwäche — der letzte 
Höhepunkt der Konjunktur war 1988 
mit einer BIP-Wachstums rate der 
OECD-Staaten von 4,4% erreicht wor­
den — sind Fehlentwicklungen aus 
den späten achtziger Jahren, die nun­
mehr korr ig iert werden Vor allem in 
Nordamer ika und Japan haben sich 
Unternehmen und Haushalte während 
des Booms der Akt ien- und Immobi ­
l ienmärkte überschuldet ; um diese 
Belastung abzubauen, investieren sie 
weniger bzw sparen mehr Der Verfall 
der spekulat iv überhöhten Kurse so­
wie eine Welle von Insolvenzen haben 
zudem viele Banken in Liquidi täts­
schwier igkei ten gebracht und zu re­
striktiver Kred i tgewährung veranlaßt 

In Deutschland bedeuten die Ökono­
mischen Folgen der Wiedervereini­
gung, die unbewält igten Probleme 
ihrer Finanzierung und Verte i lungs­
konf l ikte eine Gefährdung von Preis-
und Währungsstabi l i tät . Die bis 
Herbst 1992 auf ein Höchstniveau ge­
st iegenen kurzfr ist igen Z insen, der 
starke Anst ieg der Lohns tückkos ten 
und die s inkende Aus las tung des 
Produkt ionspotent ia ls t rugen zum 

massiven Rückgang der Investit ions­
tät igkeit bei. Die ausgeprägte Rezes­
sion von Nachfrage und Produkt ion 
sowie die trotz rückläuf iger Tendenz 
weiterhin hohen Zinsen schwächen 
die Konjunktur in den meisten ande­
ren Ländern Westeuropas, die mit 
Deutschland über enge Handelsbe­
z iehungen, tei lweise auch f ixe Wech­
selkurse verbunden sind. 

In vielen Ländern nutzte die Fiskalpo­
litik den Spiel raum nur unzureichend, 
den die lange Phase der Hochkon­
junktur zur Konsol id ierung bot. Ent­
sprechend beschränk t sind nun die 
Mögl ichkei ten gegenzusteuern . In je­
nen europäischen Ländern, deren 
Währungen seit dem Herbst abgewer­
tet haben, tritt dazu die Sorge um das 
Übergrei fen der „ impor t ie r ten" Infla­
t ion auf das in ländische Preisniveau 
Die Überwindung der Rezession in 
Europa stutzt s ich daher auf den 
Rückgang des Zinsniveaus u n d eine 
vor allem vom Export get ragene Bes­
serung des Konjunkturk l imas. Beide 
Faktoren sprechen für eine nur all­
mähl iche Belebung ab der Jahres­
wende 1993/94. Im Jahresdurch­
schnit t 1993 wi rd die europäische 
Wir tschaf t s tagnieren, 1994 mi t + 2 % 

Wirtschaftswachstum Abbildung 1 

der „Triade" 
Reale Veränderung des BIP in % 
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I N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

Wir t scha f t swachs tum Übersicht 1 

Bru t io -Na l iona l - u n d JnJandsproduki 

Gewicht 1 ) 1992 1993 1994 

Veränderung gegen das Vor jahr n % 

USA 33 5 + 2 1 + 2.8 + 3 3 

Japan . 1 8 0 + 1 5 + 0 8 + 3 0 

BRD (Westdeutsch land) 9 2 + 1,5 - 2.0 + 1 3 

Frankre ich 7 3 + 1 8 ± 0 0 + 1.8 

Italien 6 7 + 1 2 + 0 0 + 1.8 

Großbr i tann ien 6 0 - 0 5 + 1 5 + 2 8 

Kanada 3 5 + 0 9 + 3 3 + 4 5 

Große Industr ie länder 84 2 + 1 5 + 1,3 + 2 8 

Spanien 3,0 + 1 0 + 0,3 + 2,0 

Aus t ra l ien . 1 8 + 1 9 + 2 5 + 3.3 

N ieder lande 1 7 + 1 7 + 0 3 + 1 8 

Schweiz 1 4 — 0 6 ± 0 0 + 2 0 

Schweden 1 4 • - 1 7 - 1 8 + 2 0 

Belg ien 1 2 + 1 0 - 0 3 + 1 3 

Öster re ich 1,0 + 1 5 + 0,0 + 2.0 

Dänemark 0 8 + 1 1 -+ 0 8 + 2,3 

Finnland 0 8 — 3 5 ± 0 0 + 2 0 

Norwegen 0 7 + 2 9 + 1 8 + 4 0 

Türkei 2 ) 0 7 + 5 5 + 4 5 + 3 8 

Gr iechen land 0 4 + 1 4 + 1.3 + 1 5 

Por tugal 0 4 + 1 4 + 1 0 + 1 8 

Neusee land 0 3 + 2 0 + 3,3 + 3 5 

Ir land . 0,3 + 2 7 + 2 3 + 3 0 

Luxemburg 0 1 + 2 4 + 1 5 + 2 3 

Island 0 0 — 3 3 - 1 8 + 1 0 

Kleine Indust r ie länder 15,3 + 0 9 + 0.5 + 2.3 

OECD insgesamt 100 0 + 1,4 + 1,3 + 2 8 

OECD-Eu ropa 42 9 + 1 0 + 0 0 + 2 0 

E G . . 37 0 + 1 1 •f 0 0 + 2 0 

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

Q : O E C D IMF nat ionale und e igene Schätzung en — 1 ) In 0 D des OECD-BIP 1990 - *) Bru t to-Nat iona lproduKl 

voraussicht l ich langsamer wachsen 
als jene der USA und Japans. 

A r b e i t s l o s i g k e i t s te ig t b i s ü b e r 
d i e Jahr eswetrde 

Das im 2. Halbjahr 1992 kräft ige Wirt­
scha f tswachs tum in den USA schlug 
sich vor allem in Produktävitätsgewin-
nen und weniger in zusätzl ichen Ar­
bei tsplätzen nieder Immerhin wächs t 
wie in Japan die Beschäf t igung, wäh­
rend sie in Westeuropa rückläuf ig ist 
Mit wei teren Arbei tsplatzver lusten, 
auch über den unteren Wendepunkt 
der Konjunktur hinaus, muß gerech­
net werden , zumal die Unternehmen 
aufgrund gest iegener Lohns tückko­
sten und schärferer internationaler 
Wet tbewerbsbed ingungen unter er­
höhtem Rat ionai is ierungsdruck ste­
hen 

Gleichzeit ig wächs t fast überal l das 
Angebot an Arbe i tskrä f ten; ausre i ­
chend zusätzl iche Arbei tsplätze ste­
hen aber nur in den USA zur Ver fü­
gung Dort hat die Arbei ts losigkei t be­
reits den Höhepunkt überschr i t ten; 
sie wi rd von derzeit rund 9 Mill Perso­

nen bis Ende 1994 auf knapp über 
8 Mill s inken, die Arbe i ts losenquote 
verr ingert s ich von 7% auf 6 1/2% 

In Japan steigt die Arbei ts los igkei t 
nur a l lmähl ich, da Aus las tungs-
schwankungen in den Unternehmen 
tradit ionel l über die Arbe i tsprodukt iv i ­
tät ausgegl ichen werden. Die Arbe i ts ­
losenquote beträgt heuer 2%% und 
liegt 1994 knapp darüber 

Westeuropa muß mit s te igender Ar­
beits losigkeit bis zum Ende des Pro­
gnosezei t raums rechnen Der für 
1994 erwartete Au fschwung wi rd noch 
zu schwach sein, um per Saldo bes­
sere Beschäf t igungschancen zu er­
öf fnen In Deutschland steigt die Ar­
bei ts losenquote um 1 Prozentpunkt 
auf 9%%, in den kleineren europä i ­
schen Ländern erhöht sie s ich auf 
11 V/o. 

H o h e P r e i s s t a b i l i t ä t 

Die anhaltende Konjunktur f laute, ver­
bunden mit unterausgelasteten Pro­
dukt ionskapazi tä ten und steigender 
Arbei ts los igkei t , wirkt dämpfend auf 

Wechse lku r se u n d Abbildung 2 

Z i n s e n t w i c k l u n g d e r „ T r i a d e " 
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den Anst ieg von Preisen und Kosten 
Der Deflator des privaten Konsums 
sank 1992 im gesamten OECD-Raum 
um fast 1 Prozentpunkt auf + 3 , 6 % 
Heuer dürfte er weiter nachgeben und 
bis zum Ende des Prognosezei t raums 
auf +2%% zurückgehen 

Der Anst ieg der Lohn - und Gehal ts­
summe je Beschäf t ig ten wird sich 
1994 voraussicht l ich auf 31A% ver r in ­
ge rn : Das wäre die niedr igste Marke 
in den letzten drei Jahrzehnten Die 
Lohns tückkos ten , die durch die s in­
kende Aus las tung viel fach unter Auf­
wär tsd ruck ger ieten, werden bei wie­
der rascherem Produkt iv i tä tswachs­
tum noch stärker ent lastet Innerhalb 
der großen Industr ieländer st iegen 
die Lohnstückkosten 1992 und 1993 
am stärksten in Deutschland (jeweils 
etwa + 6 % ) : Die durch die Wiederver­
e in igung noch angeheizte Hochkon­
junktur und die Heranführung der 
Löhne im Osten an das Niveau in 
Westdeutsch land hat ten die Lohndy­
namik erhebl ich beschleunigt u n d — 
bei bereits abnehmender Gesamt­
nachfrage — Druck auf die Gewinne 
erzeugt In den der internationalen 
Konkurrenz weniger ausgesetzten 
Dienst le is tungsspar ten wurden die 
Kostenste igerungen in hohem Maße 
auf die Verbraucherpre ise überwälzt 
Auch die Anhebung der Mehrwert­
steuer und der durch Wohnungs ­
knapphei t bedingte Anst ieg der Mie-
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T N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

Arbeits losenquote und Inflation Ubersicht 2 

Arbe i t s losenquo te ' ) Verb raucherpre ise 2 

1992 1993 1994 1992 1993 1994 

l n % Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 7 3 7 0 6,5 + 3 0 + 2,8 + 2,5 

Japan . 2 2 2 5 2,5 + 1 6 + 1 0 + 1.0 

BRD (Westdeutsch land) 3 ) 4,8 6 3 7,3 + 4,0 + 3.5 + 2 3 

Frankreich 3 ) 10 2 11 0 11 5 + 2 4 + 1 8 + 1 5 

I ta l ien 3 ) . 9 8 1 0 0 10.3 + 5 2 + 6,0 + 4 5 

Großbr i tannien 3 ) 9 9 1 0 8 1 0 5 + 3 7 + 2 0 + 2 5 

Kanada 11 2 11 0 1 0 5 + 1,5 + 2 5 + 2 3 

Große Indust r ie länder 6 7 7 0 7 0 + 3,0 + 2 8 + 2 3 

Spanien 3 ) 18 1 20 5 20 8 + 5.9 + 4 8 + 3 8 

Austra l ien 10,8 11 5 11 3 + 1 0 + 2 0 + 1 8 

Nieder lande 3 ) 6,8 7 8 8 5 + 3 7 + 2 8 + 2 8 

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

Schweden 4,8 7 0 7 3 + 2 3 + 5 8 + 3,8 

Belgien 3 ) 7,8 9 0 9 8 + 2 4 + 2 3 + 2 3 

Öster re ich 3,6 4 5 4 8 + 4 1 + 3,5 + 3 0 

Dänemark 3 ) 11 3 12,5 1 2 3 + 2 1 + 1 0 + 1,3 

Finntand 13,0 16,5 16 8 + 2 9 + 2,5 + 3 0 

Norwegen 5 9 6,0 5 5 + 2 4 + 3 3 + 2 5 

Türke i 11,8 12,8 13,5 + 6 6 3 + 58,0 + 52,0 

Gr iechen land 3 ) 9.3 10,8 11 5 + 15 9 + 13 0 + 10,3 

Portugal 3 ) . 4 1 4,8 5,5 + 8 9 + 6,5 + 5.5 

Neuseeland 1 0 3 1 0 0 9,8 + 1 0 + 1 5 + 1 5 

Ir land 3 ) 1 6 1 18,5 19,0 + 3 1 + 3,3 + 3,0 

Luxemburg 3 ) 1 5 1 8 1,8 + 3 1 + 3,3 + 2 8 

Island 3 5 5,3 6,0 + 4,0 + 3,0 + 0 3 

Kleine Indust r ie länder 9 7 11 3 11,5 + 9,6 + 8.5 + 7 5 

OECD insgesamt 7 4 7 8 7,8 + 4,0 + 3.5 + 3 0 

OECD-Europa 9 3 1 0 5 11 0 + 6 2 + 5 3 + 4 5 

EG . 9 4 1 0 5 11,0 + 4,3 + 3 5 + 3 0 

EFTA 5 6 7 5 7 5 + 3.3 + 3 8 + 3 0 

Q: OECD. IMF EG, nat ionale und eigene Schätzungen. — ') In Prozent der Erwerbspersonen — 3) Neue Gewichtung 
mit Ante i len am privaten Konsum in Kauf kraft pari tä ten ; Inf lat ionsrate ohne Türke i : OECD insgesamt 1992 + 3 2% 
(OECD-Europa + 4 . 2 % ) . 1993 + 2 , 8 % ( + 3 5%) und 1994 + 2 5% [ + 3,0%] — 3 ) Be rechnung der Arbe i ts losenquote auf 
Basis der EG-Arbe i tsk rä f teerhebung s iehe ..Methoden und Def in i t ionen der Arbe i tskra f teerhebung 1 , Eurostat 1938 

ten t rugen dazu bei, daß sich die Infla­
t ion in Deutschland 1992 — entgegen 
dem al lgemeinen Trend — besch leu­
nigte, 

Auf den internat ionalen Rohwaren­
märkten gaben 1992 die Not ierungen 
leicht nach. Unter den Energieträgern 
verteuerte s ich zwar Kohle um mehr 
als ein Zehntel , die Rohölpre ise ent­
wickel ten sich dagegen eher rück läu­
f ig . S inkende Nachfrage aus den 
OECD-Ländern ließ die Preise indu­
striel ler Rohwaren um 4% zurückge­
hen, die Nahrungs- und Genußmit te l ­
preise bl ieben insgesamt stabil 
Reichl iches Angebot und anhal tend 
schwache Nachfrage in den w ich t ig ­
sten Verbraucher ländern werden heu­
er Rohwarenpre ise um voraussicht l ich 
5% verbi l l igen, noch etwas stärker als 
im Vorjahr. Erst 1994 werden die Prei­
se mit dem Au fschwung der internat io­
nalen Konjunktur um durchschni t t l ich 
etwa 4%, jene der n ichtenerget ischen 
Rohstof fe um 8% anziehen 

Gemessen am B!P-Deflator wi rd heu­
er der Preisauftr ieb in den Industr ie­

ländern auf durchschni t t l ich 3% s in­
ken ; gegen Ende 1994 könnte er sich 
auf rund 2%% verr ingern — eine Mar­
ke, die wei tgehend als Preisstabi l i tät 
angesehen werden kann In den euro­
päischen OECD-Ländern , vor al lem in 
manchen kle ineren, besteht noch grö­
ßerer Spie l raum für Inf lat ionsabbau 

als außerhalb Europas Bei insge­
samt fal lender Tendenz konvergieren 
die Inf lat ionsraten der OECD 

O E C D - A u ß e n h a n d e l wächst 
deut l i ch rascher als 

B i n n e n h a n d e l 

Im 1 Halbjahr 1993 dürfte das Wachs ­
tum des Welthandels knapp unter 
eine Jahresrate von 4% gesunken 
sein und damit die Talsohle erreicht 
haben Seine Besch leun igung bis auf 
rund 6% ist vor allem gegen Ende 
1994 zu erwarten, wenn sich der Kon­
junk tu rau fschwung auch in den euro­
päischen OECD-Ländern durchsetzt , 
die innerhalb des gesamten OECD-
Raumes die intensivsten Außenhan­
delsbeziehungen untereinander un ­
terhal ten. Trotz der Zunahme protek-
t ionist ischer Tendenzen in vielen Län­
dern blieb der Welthandel in der Re­
zession relativ gut in Schwung ; f re i ­
lich wi rd der OECD-Expor t in Dri t t län­
der heuer etwa dreimal so rasch ex­
pandieren wie der In t ra-OECD-Han-
del. 

Die regionale Außenhande lsprognose 
impliziert weitere Marktante i lsgewinne 
für die USA und weitere Marktanteüs-
verluste für Japan und Deutschland 
aufgrund der effektiven Aufwer tung 
ihrer Währungen. Mit der Konvergenz 
der Inf lat ionsraten auf niedr igem Ni­
veau werden Wechselkursverände­
rungen ein zunehmend wicht iger Fak­
tor für die pre isbest immte internat io­
nale Wettbewerbsfähigkei t eines Lan­
des, Dies gilt auch für Österre ich, das 
lange Zeit den Aufwertungsef fekt 

Entwicklung der Weltmarktrohst off preise 

IIWWA-ladex •' , 

Ubersicht 3 

Gewicht 1992 1993 1994 

In % Veränderung gegen das Vor jahr i n % 

Insgesamt 100,0 — 1 - 5 + 4 

Ohne Energ ierohsto f fe 36,8 - 3 - 5 + 8 

Nahrungs - und Genußmit te l 1 5 9 ± 0 + 3 + 6 

Getreide 4,6 + 6 - 5 + 4 

Ölsaaten, Ö l e . 2 9 + 5 + 3 + 7 

Genußmit te l Zucker 8 4 — 6 + 8 + 6 

Indust r ierohstof fe 20,9 — 4 — 8 + 9 
Agrar i sche Indust r ierohstof fe 1 0 2 _ 7 — 12 + 12 

NE-Metal le 6 1 — 1 - 5 + 9 

Eisenerz Schrot t 4 6 — 2 — 6 — 1 

Energ ierohstof fe 6 3 2 ± 0 - 5 + 3 

Kohle 5 5 + 11 — 8 + 2 

Rohöl 57 7 — 1 — 4 + 3 

Q: HWWA-lnst i tu t für Wi r tscha f ts fo rschung, H a m b u r g ; auf Dol larbas is gewichtet mit Waren impor ten der Industr ie län­
der P rognose 1993 1994; AIECE Arbe i tsgruppe für Wel tmarktpre ise 
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I N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

Entwicklung des Welthandels Übersicht 4 

1992 1993 1994 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

W e l t h a n d e l real + 5 ' * + 4!6 + 5% 
Industr ie länder 

Exporte + 4 + Z'k + 5 
Importe + 5 + 3'4 + 5% 

In f ra-OECD-Handel ( 0 Expor te / Impor te) + 3Ü + 2fe + A\ 
OPEC 

Expor te + 11 + 5fe + 4fe 
Impor te . + 14 + 2'/4 + A\ 

Sonst ige Entwick lungs länder 

Expor te + 9 + + 7% 
Importe + 9'/4 + 8% + Vk 

Osteuropa u n d GUS 

Exporte — 6 + 1 + 93A 
Impor te — 10'A + 10fe + 10 

Le is tungsb i lanzsa ldo 
OECD-Länder — 43 - 34 - 30 

USA - 62 - 79 - 97 
Japan + 118 + 142 + 162 

BRD 1 ) . — 25 — 23 - 29 
OECD-Europa - 64 — 63 - 61 

OPEC-Länder — 24 — 17 - 16 
Sons t ige Entwick lungs länder — 45 - 46 — 48 
Os teu ropa und GUS — 8 - 17 — 17 

Welt 2 ) — 120 - 1 1 4 — 111 

0 : O E C D , AIECE IMF. — ') A b 2. Halbjahr 1990 einschl ießl ich ehemal ige DDR — J ) W e i t ( = Stat ist ische Dif fe-
renz) = OECD + OPEC + Sonst ige Entwick lungs länder (Nicht-OPEC) + "Osteuropa und GUS 

durch den Stabi l i tä tsvorsprung wett­
machen konnte 

Mit dem wachsenden Konjunkturge­
fälle zwischen den USA einerseits 
und Japan bzw. Westeuropa anderer­
seits vergrößern sich tendenziel l die 
Le is tungsbi lanzungie ichgewichte Der 
externe Überschuß Japans steigt 
auch aufgrund von aufwer tungsbe­
dingten Terms-of -Trade-Gewinnen 
Bis 1994 dürfte s ich dieser Überschuß 
auf rund 160 Mrd . $ bzw 3%% des BIP 
vergrößern, das Defizit der USA auf 
knapp 100 Mrd $ bzw Vk% des BIP. 
Dennoch zeichnen sich keine größe­
ren Probleme für die Finanzierung der 
Le is tungsbi lanzungle ichgewichte ab : 
Während Japan durch das f iskalpol i t i ­
sche Kon junk tu rp rogramm und die 
Yen-Aufwer tung die B innennachf rage 
im Vergleich zum Export forciert , rest­
r ingieren die USA und Deutschland 
die In landsnachfrage 

Konjunktur be lebt s ich in den 
USA nur zögernd 

Schien im 2 Halbjahr 1992 der Kon­
junk tu rau fschwung in den USA ra­
scher vo ranzukommen, so ver lang­
samte er sich nach der Jahreswende 
neuerl ich Das Brut to- In landsprodukt 
(BIP) st ieg im III. und IV Quartal 1992 
mit einer sa isonbere in ig ten Jahres­
rate von 3,4% bzw. 4,7%, von Jänner 

bis März 1993 aber um nur knapp 
1%. 

Vor allem die Nachfrage der privaten 
Haushalte ließ nach. Die kräft ige Stei­
gerung der Konsumausgaben gegen 
Ende des Vorjahres war tei lweise zu 
Lasten der Spartät igkei t erfolgt, da 
s ich Beschäf t igung und E inkommen 
nach wie vor schwach entwickel ten. 
Auch die Investi t ionstät igkeit verlor 
angesichts ungewisser Absa tzaus­
sichten insbesondere auf wicht igen 
Expor tmärkten an Schwung. Zudem 
wurde die öffentl iche Nachfrage 
durch die Kürzung der Ausgaben für 

die Landesverte id igung e inge­
schränkt . 

Die vorausei lenden Indikatoren deu­
ten nicht darauf h in, daß sich Nach­
frage und Produkt ion im Frühjahr 
deut l ich beschleunigt hät ten. Der Auf­
bau der Lager zu Jahresanfang be­
deutet für die fo lgenden Monate eine 
Wachs tumshypothek . Da sich der 
Au fschwung bisher in erster Linie in 
einer Steigerung der Produktivi tät und 
weniger in vermehrten Arbei tsplätzen 
und höheren E inkommen niederge­
schlagen hat, beurtei len die Haushal ­
te die Konjunkturauss ichten zurück­
haltend Trotz außerordent l ich n iedr i ­
ger Zinsen bleibt die Bautät igkei t ge­
dämpf t 

Die Regierung Cl inton hat einen neu­
en Versuch zur Verr ingerung des 
Budgetdef iz i ts auf mitt lere Sicht un­
te rnommen. Zunächst sol l ten im Fis­
kaljahr 1992/93 zusätzl iche Ausgaben 
von rund 16 Mrd $ der schwachen 
Konjunktur unmit te lbar Impulse ge­
ben; d ieses Vorhaben fand jedoch 
bisher keine Zus t immung im Kongreß. 
Darüber hinaus soll ein Konsol id ie­
rungsplan das Defizit des Bundes in 
den nächsten vier Jahren um insge­
samt 325 Mrd . S senken Dennoch 
würde nach diesem Plan das s t ruk tu­
relle Budgetdef iz i t , nach einem deut l i ­
chen Rückgang im Jahr 1994, in den 
fo lgenden Jahren bei jeweils rund 
200 Mrd $ bzw knapp 3% des BIP 
verharren 

Etwa ein Drittel der Konsol id ierung 
sol l durch Kürzung öffent l icher Aus ­
gaben — vor allem für die Rüstung, 

Wirts ehaftszahlen der USA Übersicht 5 

1992 1993 1994 
Veränderung gegen das Vorjahr in k real 

Privater K o n s u m + 2,3 + 2 5 + 2 3 
ö f fen t l i che Ausgaben - 0,3 — 0,5 + 0 5 
Brut to-Anlageinvest i t ionen + 5,5 + 8,8 + 10 8 

W o h n u n g s - und Hausbau + 1 3 1 + 9,0 + 9 8 
Übr ige Invest i t ionen + 3 0 + 8.8 + 11,3 

In ländische Endnachf rage + 2 2 + 2.8 + 3,3 
Lagerb i ldung 1 ) + 0,3 + 0,3 + 0,3 
Gesamte In landsnachf rage + 2 5 + 3 0 + 3 5 
Expor te i w S + 6,3 + 5 0 + 6.5 

Waren + 5 8 + 5 3 + 6 5 
Impor te i w S + 9,6 + 7,5 + 7,5 

Waren . + 1 0 9 + 7,8 + 7 8 
Außenbe i t rag ! ) — 0.4 - 0,3 — 0,3 
Bru t to - In landsproduk t + 2 1 + 2 8 + 3 3 

Def lator + 2 6 + 2 5 + 2.3 
Nomine l l . + 4 8 + 5 8 + 5 8 

Produkt iv i tät 
BIP je Erwerbstät igen + , 1 5 + 1 8 + 1 3 

Q: OECD IMF nat ionale und e igene Schätzungen — ') Bettrag zum Wachs tum des realen Bru t to - In landsproduktes in 
Prozentpunkten 
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USA Abbildung 3 

Wirtschaftsinditatoren saisonbereinigt, 
Jänner 1989 = 100 
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aber auch für sozialpol i t ische Vorha­
ben — erreicht werden, zwei Drittel 
du rch höhere Steuere innahmen So 
würde der Grenzsteuersatz für die 
höchsten E inkommenstu fen und die 
Körperschaf ts teuer erhöht sowie eine 
Energ ieverbrauchsteuer neu e inge­
führ t 

Die Geldpol i t ik sah s ich in den letzten 
Monaten kaum zu Kursänderungen 
veranlaßt. Seit Mitte 1992 beträgt der 
Diskontsatz unverändert 3%, die kurz­
f r is t igen Marktz inssätze sind inzwi­
schen auf d ieses Niveau gesunken 
Auch die langfr ist igen Zinsen haben 
nachgegeben, wenngle ich mit erhebl i ­
chen Schwankungen, die bisweilen 
die „yield curve" — d h. das Verhält­
nis zwischen kurz- und langfr ist igen 
Zinssätzen — steil ansteigen ließen 
Die Geldmengenaggregate stagnie­
ren seit Jahresbeg inn bzw. s ind rück­
läuf ig; zum Teil ist dies durch die hö­
here Umlaufgeschwindigkei t bedingt. 

Für den weiteren Verlauf der Konjunk­
turerho lung w i rd entsche idend sein, 
wie lange Haushal te und Unterneh­
men ihre Verschu ldung abbauen wo l ­
len Das anhal tend niedrige Z insni ­
veau spr icht dafür, daß der Prozeß 
bald zu Ende geht — vor allem dann, 
wenn sich bei wenig veränder tem Dol ­
larkurs der Export al lmähl ich belebt 
und die ste igende Produkt ion stärker 
als bisher die Schaf fung neuer Ar­
beitsplätze ermögl icht . Die Budget­
konsol id ierung unterstützt auf mittlere 
Sicht den weiteren Rückgang der 
langfr ist igen Z insen, kurzfr ist ig wi rken 
die Steuererhöhungen sowie die Kür­
zung des Verte id igungsetats restr ik­
tiv Die Bautät igkei t w i rd auf absehba­
re Zeit durch Überkapazi täten an B ü ­
ro- und Verwal tungsgebäuden e inge­
schränkt Daher bleibt das Wirt­
scha f tswachs tum heuer mit einer vor­
auss icht l ichen Jahresrate von 2%% 

gedämpf t und dürfte sich 1994 auf 
3%% beschleunigen 

Die Arbe i ts losenquote sinkt bis zum 
Ende des Prognosezei t raums um 
rund 1 Prozentpunkt auf knapp über 
6% und bleibt damit über dem „Vol l ­
beschäf t igungsniveau" Kapazitäts­
engpässe werden auch im physi­
schen Produkt ionspotent ia l kaum 
auftreten, sodaß die inf iat ionsrate auf 
dem gegenwärt igen Niveau von 2V/o 
bis 3% verharren sol l te, se lbst wenn 
man den Effekt der geplanten Ener­
giesteuer berücksicht ig t 

Bei anhal tend rascherem Wachstum 
der In lands- als der Aus landsnachf ra ­
ge bleibt der Außenbei t rag negativ, 
das Defizit der Handelsbi lanz steigt. 
In der Leistungsbi lanz wi rd das Defizit 
1994 mit rund 100 Mrd $ um die Hälf­
te höher sein als 1992 und etwa 116% 
des BIP entsprechen 

Japan überwinde t 
Konjunktur tief 

Nachfrage und Produkt ion waren in 
Japan im 2 Halbjahr 1992 rückläuf ig 
— das BIP schrumpf te real auf Jah­
resbasis um 1%% — und bl ieben auch 
in den ersten Monaten des laufenden 
Jahres schwach Die privaten Unter­
nehmen schränkten angesichts deut­
l icher Gewinneinbußen, ger inger Ka­
pazi tä tsauslastung und ungünst iger 
Absatzerwar tungen ihre Investit ionen 
erhebl ich e in ; ger inge E inkommens­
zuwächse und t rübe Beschäf t igungs­
auss ichten veranlaßten die Haushal te 
zu höherer Spartät igkei t 

Die öffent l ichen Investit ionen st iegen 
dagegen kräf t ig, sie wurden auch 

durch das f iskalpol i t ische Konjunktur-
be iebungsprogramm vom August 
1992 st imuliert Bis zur Jahreswende 
stützte zudem der Export das Wirt­
schaf tswachs tum, ehe er durch die 
Aufwer tung des Yen gedämpf t wurde 
Der Import stagnierte aufgrund der 
schwachen In landsnachfrage, sodaß 
sich der Le is tungsbi lanzuberschuß 
weiter erhöhte 

Anges ichts der sch leppenden Kon­
junktur, der anhal tend schwachen 
Ver fassung der Akt ien- und Immob i ­
l ienmärkte und der Aufwär ts tendenz 
des Yen senkte die japan ische Zen­
t ra lbank im Februar den Diskontsatz 
auf 2%% Hinter dieser Maßnahme 
stand auch die Sorge um die durch 
die Häufung von Insolvenzen und 
den Verfall der Grundstückspre ise 
schlechte Ertragslage der Banken 
Um ihre Eigenkapi ta lbasis zu s tärken, 
haben die Banken ihre Z insspanne 
vergrößert. 

Mitte Apr i l kündigte die Regierung ein 
neuer l iches f iskalpol i t isches Pro­
g ramm zur Konjunkturbe lebung im 
Umfang von 13,2 Trill Yen bzw 2%% 
des BIP an Es sieht vor allem eine Er­
höhung der öffent l ichen Investi t ionen 
in die Infrastruktur sowie der Wohn ­
baumit tel vor, aber auch Steuerer­
le ichterungen und Subvent ionen an 
vorwiegend kleine und mitt lere Unter­
nehmen Die zusätzl ich nachfrage­
w i rksamen Ausgaben werden voraus­
sicht l ich — wie im vorangegangenen 
Programm — weniger als die Hälfte 
des angekündigten Gesamtumfangs 
erre ichen. Der st imul ierende Effekt 
wi rd f rühestens im Herbst 1993 eintre­
ten und damit die Wi rkung des ersten 

Wirtseliaftszahlen Japans Übersicht 6 

1992 1993 1994 

Veränderung gegen das Vor jahr in ° o real 

Privater K o n s u m + 1.8 + 0 8 + 3,3 

Öffent l icher K o n s u m + 2.4 + 2 0 + 2,0 

Brut to-Anlageinvest i t ionen - 1 1 + 0,8 + 3,5 

in länd ische Endnachf rage + 0 9 + 1 0 + 3.3 

L a g e r M d u n g 1 ) —0.2 - 0 , 3 ± 0 , 0 

Gesamte In landsnachf rage + 0.6 + 0 8 + 3,3 

Expor te i w S + 4 9 + 1 5 + 3.8 

Waren + 0 8 + 0 5 + 4,0 

Impor te i w S - 0 , 0 + 1 0 + 4,0 

Waren . — 0 7 + 0 3 + 4 0 

Außenbei t rag ' ) + 0 7 + 0,0 ± 0 , 0 

Bru t to - In landsproduk t + 1,5 + 0,8 + 3,0 

Def lator + 1,8 + 1,5 + 2,0 

Nomine l l . + 3 2 + 2,3 + 5 0 

Produkt iv i tät 
BIP je Erwerbstä t igen + 0.3 - 0 0 + 2,0 

Q: OECD IMF nat ionale und sigene Schä lzungen — ') Be i t rag zum Wachs tum des realen Brut to- In landsproQuktes in 
Prozentpunkten 
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Japan Abbildung 4 

Wirtschaftsindikatoren saisonbereinigt, 
Jänner 1989 = 100 
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Ankurbe lungsp rog ramms eher ver­
längern als erhöhen 

Im privaten Sektor der Wir tschaf t ist 
das Konsum- wie das Invest i t ionskl i ­
ma nach wie vor gedämpf t und ver­
hindert einen raschen Au fschwung 
der Nachfrage. Haushal te und Unter­
nehmen sind bestrebt , ihre in den 
späten achtziger Jahren spekulat iv 
überhöhte Verschu ldung weiter zu 
verr ingern. Die Banken sind aufgrund 
ihrer prekären Liquid i tätsposi t ion mit 
der Vergabe neuer Kredite zurückha l ­
tend. Rat ional is ierungs- und Kos ten­
senkungsp rog ramme in weiten Bere i ­
chen der Industr ie gefährden zwar re­
lativ wenige Arbei tsplätze, lassen 
aber die Pro-Kopf -E inkommen nur 
schwach steigen und bieten so ger in­
gen Spie l raum für höhere K o n s u m ­
ausgaben Auch der Export wi rd s ich 
aufgrund der Yen-Aufwer tung und der 
schwachen Nachfrage auf vielen Aus ­
landsmärkten nur langsam beleben 
Gestutzt in erster Linie von den f iska l ­
pol i t ischen Kon junk tu rp rogrammen 
und der Wohnbautät igke i t w i rd das 
reale Wi r tschaf tswachstum 1993 vor­
aussicht l ich weniger als 1 % betragen, 
1994 könnte es s ich im Durchschni t t 
auf etwa 3% besch leun igen; die Bele­
bung wi rd s ich auf die meisten Kom­
ponenten der privaten In landsnach­
frage sowie den Export erst recken 

Wegen der tradit ionel l s tabi len Ar­
bei tsbeziehungen steigt trotz der Ra­
t ional is ierungswel le in der Industr ie 
die Arbe i ts losenquote heuer nur mä­
ßig (auf 2 1 / 2 % ) und 1994 vorauss icht ­
lich kaum noch Die schwache End­
nachfrage hält die Inf lat ionsrate bei 
etwa 1 % stabi l . 

Die Höherbewer tung des Yen dämpf t 
den Anst ieg des Warenexpor ts 
Gleichzeit ig wi rd die Be lebung der In­
landsnachf rage den Import anregen, 
sodaß der Außenbei t rag zum Wirt­

scha f tswachs tum nur ger ingfügig po­
sitiv ausfal len dürfte Wegen der auf­
wer tungsbed ingten Verbesserung der 
Terms of Trade wi rd aber der Lei­
s tungsb i lanzüberschuß weiter zuneh­
men und 1994 vorauss icht l ich rund 
160 Mrd . $ bzw 3,7% des BIP betra­
gen 

Rezess ion in D e u t s c h l a n d 

Nach der ausgedehnten und durch 
die ökonomischen Folgen der Wieder­
vere in igung noch verstärkten Hoch­
konjunktur ist Deutsch land seit dem 
Herbst 1992 unerwartet rasch in eine 
Rezession geraten Sa ison- und ka­
lenderberein igt schrumpf te das Brut­
to - In landsprodukt Westdeutsch lands 
im Verlauf des Winterhalb jahres um 
rund 2% und lag im I Quartal 1993 um 
mehr als 3% unter dem Vor jahresni ­
veau. 

Am stärksten trifft der Nachfrageein­
bruch die Industr ie: Die Produkt ion 
lag zu Jahresanfang um 8%, die Auf­
t ragse ingänge gar um 10% unter dem 
Vorjahresniveau Der Export ist auf­
g rund der schwachen Konjunktur in 
wicht igen Handelspar tner ländern und 
der effektiven Aufwer tung der DM 
nach den Turbulenzen im EWS rück­
läuf ig. Hohe Tar i fabschlüsse in den 
letzten zwei Jahren ließen die Lohn­
s tückkos ten beträcht l ich steigen und 

verschlechtern die Ert ragslage der 
Unternehmen ebenso wie die s inken­
de Kapazi tätsauslastung und die 
nach wie vor hohen Z insen. Eine ra­
sche Überwindung der Flaute ist nicht 
zu erwarten, daher hat vor allem die 
Industr ie ihre Investi t ionen erhebl ich 
e ingeschränkt und Arbei tskräf te ab­
gebaut. Insgesamt ist die Zahl der Ar­
bei ts losen in Westdeutschfand seit 
Mai 1992 um % Mill auf 2%% Mill ge­
st iegen. 

Von der Industr ie ausgehend er fas­
sen die rezessiven Tendenzen viele 
vor- und nachgelagerte Wir tschaf ts­
bereiche Der Rückgang der Beschäf­
t igung war im Frühjahr 1993 Anlaß zu 
deutl ich mäßigeren Lohn- und Ge­
ha l tsabsch lüssen, und die Haushalte 
sparen verstärkt Der private Ver­
brauch wird daher heuer das Vor jah­
resniveau nicht übertreffen Gestützt 
wi rd die Konjunktur in erster Linie 
durch den W o h n b a u ; vermehrte öf­
fent l iche Auf t räge sol len die auch 
durch die starke Zuwanderung der 
letzten Jahre verschärf te Wohnungs ­
knapphei t l indern Die übr igen Bau­
spar ten, vor allem der gewerbl iche 
Hochbau, leiden dagegen unter der 
Rezession der verarbei tenden Indu­
strie 

Die Versch lechterung der Wirt­
schaf ts lage in Westdeutsch land be­
hindert auch den Transformat ions­
prozeß im öst l ichen Landestei l Noch 

Wirtschaftszahlen der B R D Übersicbt7 

1992 1993 1994 

Veränderung gegen das Vorjahr in ° d real 

Westdeutschland 

Privater K o n s u m + 1.0 - 1 0 + 0,5 

Öffent l icher K o n s u m + 2 5 + 0,0 + 0 5 
B ru t to-An I age i n ves t it io n e n + 1 5 „ 2 5 + 1,8 

Ausrüs tungs inves t i t ionen - 2 7 — 7 0 + 1,5 
Bauinvesl i t jonen + 5.6 + 1,5 + 2 0 

In ländische Endnachf rage + 1 4 — 1.3 + 1 0 
Lagerb i ldung ' ) + 0 2 —0.5 + 0,3 

Gesamte In landsnachf rage + 1 6 - 1 8 + 1,3 

Expor te i. w S + 3 2 — 1 5 + 3 5 

Waren?) + 2,0 + 0 0 + 0 5 

Impor te i. w S + 3 5 - 1 . 0 + 3,5 

Waren 2 ) + 2 3 + 0 5 + 3 5 

Außenbei t rag 1 ) - 0 , 0 - 0 , 3 + 0.0 

Bru t to - In landsproduk t + 1.5 - 2 . 0 + 1 3 

Def lator + 4 5 + 4,0 + 2 5 

Nomine l l . + 6 1 + 2 0 + 3,8 

Produkt iv i tät 

BIP je Erwerbstä t igen + 0 7 - 0 , 5 + 1 3 

Ostdeutschland 

Bru t to - In landsproduk t + 6 3 + 5 5 + 7,8 

BRD 

Bru t to - In landsproduk t + 2 0 — 1,5 + 1,8 

Q: OECD Gemernschaf tsgutachten der fünf deutschen Wi r tschaf ts fo rschungs ins t i tu te . Sachvers tändigenrat — ') Bei ­
t rag zum Wachs tum des realen B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t e s in Prozentpunkten. - 2 ) Deutsch land 
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Westdeutschland Abbildung 5 

Wirts chäftsin dika toren saisonb er ein igt, 
Jänner 1989 = 100 

immer ist dort ein selbst t ragender 
Au fschwung nicht in Gang gekom­
men Die Steigerung des B r u t t o i n ­
landsproduktes um 6 3 A % im vergange­
nen Jahr — wobei das niedrige Aus­
gangsniveau zu berücks icht igen ist 
— konzentr ierte s ich auf die Bauwir t ­
schaft und weite Teile des Dienst lei­
s tungssek tors und war überwiegend 
von öffent l ichen Auf t rägen und Trans­
ferzahlungen aus Westdeutsch land 
get ragen. In der os tdeutschen Indu­
str ie ist zwar die Privat isierung weit 
for tgeschr i t ten, doch stagniert die 
Produkt ion seit längerer Zeit, und 
westdeutsche Unternehmen sind mit 
Invest i t ionsvorhaben zurückhal tend 
Ais entscheidendes Hemmnis erweist 
sich die zu rasche Anpassung der 
Löhne an das Niveau im Westen bei 
wei terhin erhebl ichem Produkt iv i täts­
gefäl le. Dadurch sind die Lohnstück­
kosten im Osten fast doppel t so hoch 
wie im Westen Auf d iesen Kosten­
schub reagieren die Unternehmen mit 
massivem Personalabbau Die regi­
str ierte Arbei ts los igkei t liegt heuer im 
Durchschni t t bei 1'AMiil. Personen 
bzw 16,5% der Erwerbspersonen Be­
rücks icht ig t man zusätzl ich die durch 
arbei tsmarktpol i t ische Maßnahmen 
aufgefangenen Beschäf t igungsver lu­
ste, so ist rund ein Viertel des Ar­
bei tskräf tepotent ia ls im Osten nicht 
ausgelastet 

Im März 1993 wurde zwischen Bun­
desreg ierung, Oppos i t ion , Ländern 
und Tari fparteien Ein igung über den 
„Sol idarpakt" erzielt, der die weitere 
Finanzierung des Aufbaus der ost­
deutschen Wirtschaft sowie die mit te l­
f r ist ige Konsol id ierung des öffent l i ­
chen Haushal ts s icherstei len soll Er 
sieht eine Stabi l is ierung der Transfer-
zahiungen von West- nach Ost­
deutsch land von rund 5% der gesamt­
deutschen Wir tschaf ts le is tung und 
einen neuen Finanzausgleich zwi­

schen den Gebietskörperschaf ten 
vor 1995 wi rd der „Sol idar i tä tszu-
sch lag" von 71A% zur Lohn- und Ein­
kommensteuer wieder eingeführt Die 
ebenfal ls geplanten Kürzungen öf­
fent l icher Ausgaben s ind h ingegen 
ger ing, doch wurde an der Begren­
zung des Ausgabenwachs tums mit 
3% pro Jahr festgehal ten Aufgrund 
der schwachen Konjunktur ist 1993 
mit einem Anst ieg des Defizits der öf­
fent l ichen Haushalte auf rund 4% des 
BIP zu rechnen, ehe im fo lgenden 
Jahr eine mäßige Verbesserung des 
Saldos erzielt werden kann 

Als Reakt ion auf den Kon junkturab-
schwung, günst igere Auss ich ten für 
Preisstabi l i tät und den Abschluß des 
Sol idarpaktes hat die Deutsche Bun ­
desbank seit Herbst die geldpol i t i ­
schen Zügel schr i t tweise gelockert In 
mehreren Schr i t ten wurden der Disk­
ont- und der Lombardsatz auf zuletzt 
71A% bzw S%% gesenkt Seit ihrem 
Höhepunkt s ind die Geldmarktz insen 
wie auch die langfr ist igen Sätze um 
rund 2 Prozentpunkte gesunken. Das 
zeitweise durch Sonderef fekte ver­
stärkte rasche Ge ldmengenwachs tum 
ist seit Jahresbeg inn abgef laut, die 
Nachfrage nach kurzfr ist igen Krediten 
gar rückläuf ig Die Auss icht , daß das 
für 1993 festgelegte Geldmengenziel 
— ein Wachs tum zwischen 4 1 / 2% und 
6%% für M3 — prob lemlos erreicht 
werden kann, sol l te es der Bundes­
bank ermögl ichen, die Z inssenkungs­
polit ik zügig for tzusetzen Die b is lang 
inverse Z insst ruk tur wi rd s ich da­
durch normal is ieren 

Wegen der übl icherweise langen Re­
akt ionszei t auf geldpol i t ische Maß­
nahmen ist bis zum Ende dieses Jah­
res kein nennenswerter Au fschwung 
der deutschen Wir tschaf t zu erwarten, 
das BIP wi rd vorauss icht l ich stagnie­
ren Vom Export kommen vorerst nur 
schwache Impulse, die Wet tbewerbs­
fähigkei t bleibt durch den Anst ieg der 
Lohns tückkos ten und des effektiven 
Wechse lkurses belastet Im Inland 
sinken bei kaum verminder tem Preis­
auftr ieb die ver fügbaren E inkommen 
real und ermögl ichen kaum einen Zu ­
wachs des pr ivaten Konsums Die 
Wohnbautät igke i t bleibt die wicht igste 
Stütze der Konjunktur Erst al lmähl ich 
werden die ste igende Aus las tung der 
Produkt ionskapazi tä ten der Industr ie 
mit Expor tauf t rägen und die niedr ige­
ren Zinsen das Invest i t ionskl ima ver­

bessern und über ste igende E inkom­
men und Beschäf t igungschancen 
einen neuen Au fschwung in Gang 
setzen Dieser wi rd aber während des 
ganzen Jahres 1994 mäßig b le iben; 
im Jahresdurchschn i t t ist, nach dem 
Rückgang um rund 1 1/2% 1993, eine 
Steigerung des BIP (West- und Ost­
deutschland) von 13A% zu erwarten. 

Das mäßige Wir tschaf tswachstum 
kann den weiteren Anst ieg der Ar­
bei ts losenquote bis auf 9 3 A % gegen 
Ende des Prognosezei t raums nicht 
verhindern Dagegen begünst ig t die 
anhaltende Unteraus lastung des Pro­
dukt ionspotent ia ls den Abbau der In­
f la t ion; nach Auslaufen des Effekts 
der erhöhten Mehrwerts teuer s inkt 
1994 die Teuerungsrate auf etwa 2 3 A % . 
Trotz der erwarteten Belebung des 
Exports lassen der Dienst le is tungs­
verkehr und der Saldo der internat io­
nalen Transferzahlungen eine nen­
nenswerte Verbesserung der Lei­
s tungsbi lanz nicht zu Das Defizit w i rd 
heuer 23 Mrd $ (1 'A% des BIP) und 
1994 29 Mrd. $ (11A% des BIP) betra­
gen 

Aufschwung in Westeuropa erst 
1994 

Westeuropa durchschre i te t heuer die 
Talsohle des Konjunkturzyklus Nach 
dem ger ingen Wachstum von real 1 % 
im Vorjahr w i rd das BIP der kleineren 
europäischen OECD-Staaten heuer 
stagnieren Auf t r iebskräf te vom Ex­
port und von niedr igen Zinsen werden 
sich erst al lmähl ich durchsetzen und 
im Jahresdurchschni t t 1994 eine Stei­
gerung der Wir tschaf ts le is tung um 
voraussicht l ich 2% ermög l i chen ; für 
das erste Jahr eines Au fschwungs ist 
dies ein sehr niedriger Wert. 

Jene Länder, deren Währungen seit 
dem Herbst abgewertet haben, kön ­
nen am ehesten mit Wachs tums im­
pulsen aus dem Export rechnen. Dies 
gilt vor al lem für Großbr i tannien, des­
sen längste Rezession der Nach­
kriegszeit nun zu Ende ist. Anderer­
seits hat die Wir tschaf tspol i t ik gene­
rell wenig Spiel raum für einen expan­
siveren Kurs — einersei ts, um die mit 
der Abwer tung verbundene Inf lat ions­
gefahr zu bannen, anderersei ts, um 
die Defizite der öf fent l ichen Haushalte 
e inzudämmen. So ist etwa für Italien 
die Erfül lung der Konvergenzkr i ter ien 
für die Europäische Wir tschaf ts- und 
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Währungsun ion eine schwer zu Uber­
windende Hürde Wenngle ich dort wie 
in anderen Ländern die auf mehrere 
Jahre angelegten Budgetkonso l id ie­
rungsprogramme mittelfr ist ig über 
niedrigere Zinsen und größeres Ver­
trauen der Finanzmärkte, Investoren 
und Konsumenten die Wachs tums­
grundlagen verbessern , überwiegen 
kurzfr ist ig doch die dämpfenden Im­
pulse auf die effektive Nachfrage 

Die deut l ich ausgeprägte Rezession 
in Deutsch land zieht Frankreich und 
andere Nachbarstaaten in Mit le iden­
schaft, deren Währungen mit der DM 
in einem fixen Wechse lkursverbund 
stehen. Der effektive Aufwertungsef­
fekt beeinträcht igt deren Expor tchan­
cen, und das Zinsniveau ist viel fach 
höher, als aufgrund der schwachen 
B innenkonjunktur gerechtfer t igt wäre 
Kleinere Länder wie Belgien, die Nie­
der lande und Österre ich s ind durch 
den Rückgang der Nachfrage auf 
ihrem wicht igsten Aus landsmark t be­
sonders betrof fen. 

Schweden und Finnland bef inden s ich 
seit dem Vorjahr in einer schweren 
Rezession, die im einen Fall durch die 
Krise im Finanzsektor, im anderen 
durch den Ausfal l der wicht igen A b ­
satzmärkte im Osten mitverursacht 
wurde Beide Länder s ind bestrebt , 
durch die deut l iche Abwer tung ihrer 
Währungen den Export anzukurbeln 
und so die Schwäche der In lands­
nachfrage zu überbrücken. Die Geld­
polit ik muß al lerdings restriktiv blei­
ben, um das Übergrei fen der impor­
t ierten Inflation auf das In landspre is­
niveau mögl ichst zu begrenzen Nur 
der Abbau der hohen Budgetdef iz i te 
kann Spie l raum für Z inssenkungen 
bieten; die Konsol id ierung verstärkt 
frei l ich unmit telbar den Rückgang der 
Nachfrage. Die Rezession hält daher 
heuer an und ist zumindest in Schwe­
den ähnl ich deut l ich ausgeprägt wie 
in Deutschland. 

Sofern s ich angesichts der unter­
schiedl ichen Situat ion in den einzel­
nen Ländern generel le Schlußfolge­
rungen ziehen lassen, schneiden die 
kleineren europä ischen Länder in der 
gegenwärt igen Rezession eher un­
günst iger ab als die großen OECD-
Staaten Wegen ihres hohen Export­
anteils s ind sie von der Nachfrage­
schwäche auf den wicht igen Märkten 
in ähnl ich hohem Maße betroffen 
Sich d iesem Einfluß zu entz iehen, ist 
aber schwier ig , da ihnen Wechse l ­
kursziele, Sorge um die Preisstabil i tät 
oder große Budgetdef iz i te höhere 
Zinsen aufer legen, als der ger inge 
Aus las tungsgrad der Produkt ionska­
pazität er fordern würde Die kleineren 
Länder weisen im Durchschni t t nicht 
nur ein höheres Defizit der öffent l i ­
chen Haushalte auf als die großen, für 
sie ist auch der Trade-off zwischen 
Inf lat ionsrate und Arbei ts los igkei t un­
günst iger. 

Ost -Mi t t e l europa überwindet 
T ie fpunkt der Krise 

In den Oststaaten dauert die Über­
gangskr ise auf dem Weg zur Markt­
wi r tschaf t an 1 ) Der Rückgang von 
Nachfrage und Produkt ion hat sich je ­
doch insgesamt ver langsamt, und die 
Entwicklung verläuft in den einzelnen 
Ländern unterschiedl icher als zuvor 
Polen und Ungarn haben wohl die 
Talsohle durchschr i t ten und können 
heuer jeweils mit einem mäßigen Wirt­
schaf tswachstum rechnen Positive 
Anzeichen sind auch in Tschechien 
und der Slowakei deut l ich erkennbar, 
doch verzögern die Frikt ionen der 
Landestei lung — in der Slowakei 
auch Unsicherhei ten über den künft i ­
gen Kurs der Wir tschaf tspol i t ik — 
den Aufschwung 2 ) Während in Bulga­
rien der Rückgang der Wir tschaf ts le i -
s tung heuer zu Ende gehen sol l te, ist 
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in Osteuropa und der GUS 
Brutto -Inla ndsprodukt 

1992 1993 

Veränderung gegen das Vor jahr 
in lo real 

Bu lgar ien — 15 — 5 

Slowakei — 10 - 5 
Tschech ien — 7 ± 0 
Ungarn - 5 + 1 

Polen + 1 + 3 

Rumän ien - 1 5 - 1 0 

Rußland —20 — 15 

Ukra ine . - 1 5 —20 
Weißrußland — 15 — 15 

0 : Nat ionale Veröf fent l i chungen ECE OECD IMF 
eigene Schätzungen 

selbst eine Ver langsamung der nega­
tiven Entwicklung in den Nachfolge­
staaten der UdSSR noch nicht in 
Sicht 

In den Ländern Ost-Mi t te leuropas ist 
die „kleine Privat is ierung" — d h. von 
Einzelhandels-, Gasts tä t ten- und Ge­
werbebetr ieben — weit gediehen, die 
„große" in der Industr ie dagegen erst 
in Ansätzen verwirkl icht Auch fehlt es 
vielfach noch an verläßlichen und der 
neuen Lage entsprechenden recht l i ­
chen und inst i tut ionel len Rahmenbe­
d ingungen Die Beschäf t igung war bis 
zuletzt rückläuf ig, wenn auch insge­
samt nicht im gleichen Ausmaß wie 
die Produkt ion. Der Anst ieg der Ver­
braucherpre ise hat s ich deutl ich ver­
langsamt Überraschend schnel l ist 
es b isher ge lungen, die Ausfuhr von 
den tradit ionel len Märkten im ehema­
ligen Ostb lock in den Westen zu ver­
lagern Durch markante Abwer tung 
der Landeswährungen gelang es, ho­
he Zuwachsra ten im Export zu erzie­
len; die Leistungsbi lanzen sind annä­
hernd ausgegl ichen. Die anhaltende 
Konjunkturschwäche in den Industr ie­
ländern verzögert al lerdings den Fort­
schri t t im Reformprozeß und macht 
es schwier iger, die Trans format ions­
krise zu überwinden 

^ Siehe auch Gabrisch H etal .Die Rezession schwächt sich ab Die Wirtschaft in den post-sozialistischen Ländern Europas 1992/93" WIFO-Monatsberichte 
1993 66(5) 

2) Siehe auch Stankovsky J Die Teilung der CSFR Eine österreichische Perspektive WIFO Wien 1993 
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