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B SCHWACHES WIRTSCHAFTS-
WACHSTUM IN EUROPA

Die europdische Wirtschaft wird nach dem frihen Konjunktur-
einbruch des vergangenen Jahres 1996 um nur 14% und 1997
um 1%4% wachsen. Die schwache Dynamik belastet einerseits
den Konsolidierungsprozell der dffentlichen Haushalfe, ande-
rerseits den Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote verharrt auf
einem hohen Niveau von 11/%.

In Europa fand der noch junge Autschwung im Frihjahr 1995 ein abruptes
Ende. Der Konjunktureinbruch war in den Hartwéahrungsléndern ausgeprég-
ter als in jenen Landern, deren Wéhrungen im Marz 1995 neuverlich stark an
Wert verloren Bisher haben sich Nachfrage und Produktion noch nicht erholt,
die kurzfristigen Konjunkturaussichten bleibern geddmpft. Die exogenen Rah-
menbedingungen beeinflussen den weiteren Konjunkturverlauf positiv und ne-
gativ:

Fur wichtige Handelspartner der EU bestehen ginstige Wachstumsaussichien
Die Wirtschaft der USA schwenkt — geleitet von einer gelungenen geldpo-
litischen Konjunktursteuerung — auf einen stetigen Expansionskurs von 2/%
real pro Jahr ein. Das Wirtschaftswachsium liegt seit 1992 real iber 2% und
iragt wesentlich zu einem raschen Rickgang der Neuverschuldung der &Hent-
lichen Haushalte laut etwa 1%% des BIP) und der Arbeitslosigkeit lauf 5%%)
bei.

In den ostmitteleuropdischen Transtormationslandern hélt — getragen von Inve-
stitionen und privatem Konsum — die hohe Dynamik mit durchschnittlichen
Wachstumsraten von 5% weiter an. Auch in Japan zeigt der massive Einsatz
expansiver Geld- und Fiskalpolitik nun nachhaltigere Erfolge: Die Wirtschaft
wird heuer um 1%% und néchstes Jahr um 2/4% expandieren.

Positiv wirken auch die sfabilen monretaren Rahmenbedingungen. Getragen
von den ginstigen Wachstumsaussichten hat sich der Dollar seit gut einem
Jahr merklich erholt. Dies stabilisiert die Wechselkursverhéltnisse im Européi-
schen Wahrungssystem ebensc wie jene zwischen Japan und seinen siidost-
asiatischen Handelspartnern. Zudem beginstigt der anhaltende Rickgang der
kurzfristigen Zinsen in Europa die Konjunktursituation

Eine mégliche Verscharfung der Geldpolitik und steigende Inflationserwartun-
gen kdnnten in den USA die langlristigen Zinsen steigen lassen In der Vergan-
genheit wurde diese Entwicklung meist auch auf Europa Gbertragen. Dies kénn-
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Ubersicht 1. Wirtschaffswachsfum

Brutio-Inlandsproduki
Gewicht!) 1994 1995 1994 1997
Veranderung gegen das Yorjahr in %

Usa 336 +35 +21 +23 +23
lapon 181 +05 +0¢ +18 +25
Deutschland 100 +29 +19 +08 +13
Frankeeich 70 +29 +24 +10 +13
ttalten 85 +22 +33 +20 +23
Grobbritannien 57 +39 +26 +23 +25
Kanada 34 +44 +22 +30 +30
GroBe Industrielander 843 +27 +20 +20 +23
Spanien 29 +2.1 +30 +20 +23
Austradien 18 +52 +31 +30 +235
Niederande 17 +27 +24 +15 +20
Schweiz 13 12 +07 +05 £10
Schweden 13 +26 +30 +13 +135
Belgien 12 +22 +19 +10 +15
Usterreich 10 +30 +18 +07 +1i0
Tiirkei 10 —55 +74 +50 +48
Dénemark 08 +44 +24 +13 +20
MNorwegen 07 +57 +37 +40 +23
Finnland 97 +44 +44 +25 +30
Portugal 04 +08 +23 +20 +23
Griechenland 04 +1.5 +20 +20 +20
Neuseeland 03 +41 +24 +25 +30
Ifand 03 +64 +78 +58 +50
Luxemburg Q.1 +3.3 +37 +23 +28
Island 00 +3.5 +20 +20 +23
Kleine Industrielander 157 +25 +30 +20 +23
OECD insgesamt 1000 +27 +21 +20 +23
OECD-Europa 429 +27 +24 +15 +18
EU 398 +29 +26 +15 +18
EFTA 20 +27 +17 +138 +15

Q: CECD noiionale und eigene Schatzungen — " In % des BIP der OECD 1993

te auf die Konjunktur dampfend wirken Starker ge-
bremst wird die Konsum- und Investitionsnachfrage in
Europa zumindest kurziristig durch den gleichzeitigen
Versuch der Budgetkonsolidierung in nahezu allen Lan-
dern. Mit einer durchschnittlichen Neuverschuldung von
etwa 5% des BIP durften die europdischen Lander 1996
von den durch die Konvergenzkriterien gegebenen Zie-
len noch weit entfernt sein

REGE GELDPOLITISCHE AKTIVITATEN

Die Geldpolitik war in den grofien Volkswirtschaften in
den letzten Jahren von erheblicher Asynchronitét und
auch unterschiedlicher Ausrichtung geprégt. In den USA
wurde die pragmatisch aul Inflationsdampfung orien-
tierte Geidpolitik zunehmend in den Dienst der Konjunk-
tursteuerung gestellt. Seit Anfang 1990 fihrte das Fe-
deral Reserve System das kurzfristige Zinsniveau nach
unlen — die kurzfristigen Realzinsen lagen 1992/93 na-
he 0% — und schuf damit die wichtigste Basis fir einen
kraftigen Aufschwung, eine starke Beschaftigungsex-
pansion und giinsfige Rahmenbedingungen fur eine er-
folgreiche Budgetkonsolidierung. 1994 gelang es der
FED, durch mabvolie Zinserhdhungen ein |, Soft landing”
sicherzustellen, anschlieBend kehrte die Wirtschaft der
USA Uber mehrere Zinssenkungen auf den mittelfristigen
Wachstumspfad zuriick In Japan wurde das kurzlristi-
ge Zinsniveau seit Beginn der neunziger Johre krdftig

Abbildung 1. Zinsentwicklung
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reduziert Der Diskontsatz erreichte im September 1995
mit 0,5% einen neuen Tiefstand Angesichts des defla-
tionaren Umfelds gerat alferdings selbst eine expansive
Geldpolitik mit kurzlristigen Zinsséitzen urter 1% an ihre
kenjunkturpolitischen Grenzen.

In den USA fallt der Geldpolitik eine wich-
tige Verantwortung sowohl fur die hohe Dy-
namik des Wirtschaftsaufschwungs bis 1994
als auch fir das gelungene |, Soft landing”
und die derzeit stetige Expansion zu.

In Europa war die Geldpolitik bis weit in die Rezession
1992/93 restriktiv orientiert, sie dirfte damit entschei-
dend zur Tiefe des Konjunktureinbruchs beigetragen
haben Im Gefolge der geldpolitischen Entscheidungen
der Deutschen Bundesbank sanken die Zinssdtze an-
schliebend kontinuierlich, ailerdings relativ langsam
Das kurzfristige Realzinsniveau blieb in allen europai-
schen Landern trotz der schwacheren Konjunktur deut-
lich Uber dem Wert der USA Der Trend sinkender Zin-
sen halt weiter an Zuletzt senkte die Deuische Bundes-
bank — und in threm Gefolge mehrere andere européi-
sche Notenbanken — den Diskontsatz im April 1996 auf
ein Niveau von 2/%. Die ungunstigen Wachstumsaus-
sichten {0r Europa, das stabile Preisniveau, aber auch
die weitreichenden fiskalpolitischen Ambitionen lassen

408 MONATSBERICHTE &/1994 WIFO




INTERNATIONALE KONJUNKTUR B

Abbildung 2 Effekiiver Wechselkurs
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sine weitere Unterstitzung von seiten der Geldpolitik
wahrscheinlich erscheinen

Die Kapitalmarkte waren in den neunziger Jahren von
groben Flukiuationen — mit erheblichem Einflub auf die
makrodkonomische Entwicklung der einzelnen Lander —
gepragt Anfang 1994 setzie ein Anstieg des Zinsni-
veaus ein, der von restriktiverer Geldpolitik und steigen-
den Inflationserwartungen in den USA ausging, dem
sich aber aufgrund der weitgehenden Integration der
Kapitalmérkte auch Japan und die europdischen Volks-
wirtschaften nichf entzichen konnten. in den USA trug
die Erhdhung des langfristigen Zinsniveaus zur wirt-
schoftspoliisch  erwinschien  Wachstumsabschwé-
chung bei. In Europa hingegen setzte diese Entwicklung
mit ihren dampienden Effekten in einer sehr frihen Pha-
se des Aufschwungs ein. In Japan z&gerte sie die Kan-
junkturbelebung weiter hinaus

Die binnenwirtschafilichen Perspektiven — schwaches
Wirtschaftswachstum und anhaltend niedrige Inflation —
wirden fur Europa eine Fortsetzung des Zinsrickgangs,
der 1995 einsetzte, erwarten lassen. Fir die USA aller-
dings dirfte die wieder kréftigere Expansion tendenziell
mit einer Verscharfung der Geldpolitik und steigenden
Inflationserwartungen einhergehen. Ob der daraus re-
sultierende Trend zu sieigenden langfristigen Zinsen
neverlich ~ und parallel zur Entwicklung 1994 — das
Zinsniveau auch in Europa anheben wird, ist eine der
zentralen Fragen fur die Einschéizung des weileren
Konjurkturverlaufs Die Erfahrungen der Vergangerheit
liehen auf eine derart unginstige Entwicklung schlie-
Ben

STABILE WECHSELKURSE ALS WICHTI-
GES ZIEL DER WIRTSCHAFTSPOLITIK

Mit der relativ stabilen Entwicklung des real-effekliven
Wechselkurses in den neunziger Jahren hielt die beste-
hende Unterbewertung des Dollars gegeniber den
europdischen Wdhrungen an. Auch dieser monstare
Umstand beginstigte die Rahmenbedingungen fir eine

Ubersicht 2: Entwicklung der Weltmarktrohstoffpreise
HWWA-Index
Gewicht 1994 1995 1996 1997

in% Verdnderung gegen das Yorjahr Tn %

Insgesamt 1000 + 2 +10 + 0 + 1
Ohne Roh! 423 + 16 +13 — 5 + 1
Mahrungs- und GenuBmitisl 159 +24 + 3 — 1 — 4
Gelreide 46 + 6 +13 +23 — 35
Olsaaten Dle 29 + & + 2 + 9 — 1
Genubmittel Zucker 84 +42 + 0 —15 — &
Industrierchstoffe 209 +17 +19 - 9 + 3
Agrarische Industrierchstoffe 102 +22 +24 —14 + 1
NE-hetalle 41 +18 +22 — 6 + 8
Eisenerz Schroft 46 + 5 + 3 + 2 +0
Energierohstofte 432 — 5 + 8 + 4 + 2
Kohle 55 + 4 +10 — 1 + 2
Rahal 577 — 6 + 8 + 4 + 1

Q: HWWA Institut for Wirtschaftsforschung, Mamburg; auf Doltarbasis, gewichtet mit
Warenimparten der Industriclander; Prognose 1994 und 1997: AIECE. Arbeltsgruppe far
Weltmarkipreise

relativ starke Expansion in dern USA. Die ékonomische
Performance Japans litt hingegen seit 1992 erheblich
unter den schockartigen und weitreichenden Aufwer-
tungen des Yen: Zwischen Frohjahr 1992 und Frihjahr
1995 erhohie sich der real-effekiive Wechselkurs um
mehr als 50%. Seit dem 2. Halbjahr 1995 fihrien nun
der massive Einsatz von Zinspolitik und Interventicnen
auf den Devisenmérkten zu einer erheblichen Entspan-
nung der Wechselkurssituation.

Die Turbulenzen im europdischen Wahrungssystem
1992/93 brachten eine Unterbewertung der Weich-
wéhrungen und erhebliche Aulwertungen der Harl-
widhrunger mit sich Aufgrund sinkender Infiationsdiffe-
rentiale zwischen den L&ndern hielt diese Situation mit-
telfristig an und wurde im |. Quartal 1995 neverlich ak-
zentuiert. Trotz des Riickgangs des kurzfristigen Zinsni-
veaus haben sich aufgrund der laufenden Autwertung
die monetdren Rahmenbedingungen 1ir die Hartwih-
rungslénder vom Hoéhepunkt der Rezession bis ins
2 Halbjahr 1995 kaum verbessert. Erst mit der Erho-
lung des Dollars in den letzten Quartalen kehrte auch
ins Europdische Wéhrungssystem wieder Ruhe ein, und
die Wechselkursungleichgewichte wurden langsam
kerrigiert. Dennoch belrug die real-slisktive Aufwer-
tung der DM zwischen dem Frohjahr 1992 und dem
Frihjohr 1996 mehr als 20%. Die Wechselkurssituation
in Europa bleibt allerdings — vor allem aufgrund der of-
fenen Fragen Ober den Teilnehmerkreis und die weitere
Umsetzung der Wéhrungsunion — von Unsicherheiten

geprégt

WEITERHIN HOHE DYNAMIK DES
WELTHANDELS BE! STABILEN PREISEN

Das Wachstum des Welthandels litt 1995 unter dem
Nachfrageeinbruch in Europa und der cenhaltenden
Stagnation in Japan und schwéchte sich auf 8%% ab. In
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Ubersichi 3: Entwicklung des Welthandels

1994 1995 1996 1997
Veranderung gegen das Vorjahr in %

Welthandel, real + 10 + 84 + 74 + 7%
tnclustrieldnder
Exporte + 9% + 8 + Gk + 7
Imparte + 10 + &% + & + 7
Intra-OECD-Handel
[Durchschnitt Exporte/Imparte) + % + & + 4% + 5k
OPEC
Exporte + 3% + 4%+ 6 + 5%
Importe — &h + 06 + 5% + 5
Sonstige Entwicklungslénder
Exporte + 13% + 1% + 1k + 10
Importe + 13 + 14 + 1 + 10
Csteuropa und GUS
Exporte + 7h + 10% + A + &%
lmparte + 5 + 7% + 104 + 11
Mrd §
Leistungsbilanzsaldo
QECD-lander!) — 35 12 — 12 — 1
USA —151 —153 —140 — 130
lapan 129 110 70 &0
Deutschland — 21 — 17 — 15 — 15
OECD-Europa 47 86 82 )
CPEC-lander — 9 - 8 w5 — 4
Sonstige Entwicklungsléander — 44 — 65 — 64 - &8
Osteuropa und GUS 2 4 — 3 — 15
Weli) — 87 - 5 -~ 74 — 70

Q: OECD. - I EinschlieBlich Mexiko. — % \Welt (Statistische Differenz): OFCD . QPEC. son-
stige Entwicklungslander Nicht-OPECH Osteurapa und GUS

den Transtormationsdkonomien Ost-Mitteleuropas und
in Sudostasien entwickelte sich der AuBenhandel aller-
dings weiterhin dynamisch. Auch das Jahr 1994 ist
durch die aufgrund der Stagnation der Konjunktur
schwache Imporinachfrage in Westeuropa gekenn-
zeichnet. Mif der gunstigen Konjunkturentwicklung in
den USA und zunehmender Dynamik in Jopan sollte der
Welthandel 1997 allerdings wieder stérker expandie-
ren

Eine deutliche Beschleunigung des Preisanstiegs wird
dennoch nichi erwartet Der Wertgewinn des Dollars
wird einen leichten Preisauftrieb in nationalen Wé&hrun-
gen bedingen. Mit einem Anziehen der Konjunktur in
den grobBen Industrielandern wird 1997 auch die Ener-
gie- und Rohstotinachfrage steigen Erhebliche Kapazi-
tatsspielréume Ivor allem in der Rohdiproduktion! soilten
aber vor ailem Mengen- und weniger Preisreakiionen
ausldsen

GELUNGENE KONJUNKTURSTEUERUNG
IN DEN USA

Die Zinserhohungen des Jahres 1994 lieben das BIP
der USA im 1. Halbjahr 1995 nur noch mit einer saison-
bereinigten Jahresrate von 1%4% expandieren. Damit
war das wirtschaftspolitisch beabsichtigie ,Soft lan-
ding” gelungen, ohne dab Uberhitzungserscheinungen
oder rezessive Tendenzen zum Durchbruch gekommen
waren Der Erfolg der Stabilisierungspolitik hielt in der

Ubersicht 4. Wirtschaftszahlen der USA

1995 1996 1997
Veranderung gegen das Vorjahr in %. real
Privater Konsum + 24 + 25 + 25
Offentlicher Konsum — 03 + 00 — 035
Brutta-Anlageinvestitionen + 55 + 50 + 43
Wohnungs- und Hausbau — 24 + 20 + 03
Ubrige Investiionen + 99 + 60 + 45
Legerbildungl — 04 — 03 — 03
Gesamte Inlandsnachfrage + 21 + 23 + 23
Exporte I.w § + 84 + BO + 85
Woren +107 + 85 + 95
Importe | w $ + 80 + 70 + 70
Waren + @t + 78 + 73
Aubenbaitrag!} — Ot + 00 + 01
Brutto-Inlandsprodukt + 21 + 23 + 23
Deflatar + 24 + 23 + 25
MNominef| + 46 + 46 + 48
Produktivitét
BIP je Erwerbstitigen + 0.5 + 13 + 1.3
Q: QECD, nationale ynd eigene Schatzungen - ") Beitrag zum Wachstum des realen

Brutto-Inlandsproduktes in Prozentpunkten

Folge an Die Konjunkiur erhielt sowohl von der Geld-
politik als auch vom Aubenhandel neuerlich Impulse,
die nur durch das schlechte Wetter und den ,Govern-
ment shutdown” zum Johreswechsel gedampft wur-
den

Die kurzfristigen VWachstumsaussichten bleiben gin-
stig: Die Wirtschaft der USA wird heuer um 2% und
1997 etwa im gleichen Ausmall wachsen. Gute Ge-
winnentwicklung und anhaltend kraftige Nachfrage
des privaten Sektors lassen die AusrUstungsinvestitio-
nen weiterhin erheblich expandieren. Der Export profi-
tiert von den glinstigen Weachselkursverhdltnissen Idie
USA gewannen Marktanteilel und von der Konjunktur-
belebung in Kanada, Mexiko und Japan. Das Import-
wachstum bleibt etwas zuriick, sodaB vom Aubenhan-
del ein leicht positiver Wachstumsbeitrag ausgeht und
sich die leistungsbilanzsituation etwas entspannt An-
gesichts der Beschéfiigungszunahme irdagt auch der
private Konsum weiter zum Wachstum bei. Zuriickhal-
tender sind die Aussichten fir die zinssensitive Bau-
wirtschaft. Die kréftige mokrodkonomische Expansicn
labt kaum weitere Zinssenkungen erwarten, und die
langfristigen Zinsen durften ihren Tiefpunkt berschrit-
ten haben

Die Entwicklung der &ffentlichen MHaushaite ist in den
USA primar vom mehriahrigen Wirtschaftswachstum ge-
pragt. Die Konsolidierungswirkungen der automatischen
Stabilisatoren wurden durch eine Steuerreform, die vor
allem die rasch wachsenden hohen Einkommen mit hé-
heren marginalen Steversatzen belegte, verstarkt, Die
Neuverschuldung der &Hentlichen Haushalte sank konti-
nuierlich von 4,4% des BIP {1992} auf etwa 1%% des BIP
1996. Die Situation niedriger Neuverschuldung und an-
haltender Primériiberschiisse — von etwa %% des BIP —
wird angesichts der gunstigen Wachstumsaussichien
auch 1997 anhalien. Zwischen Exekutive und Legislative
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Abbildung 3: Wirtschaftsdaten der USA
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besteht Einigkeit iber das Ziel eines Budgetausgleichs
im Haushalt des Zentralstaates bis zum Jahr 2002
Nach wie vor umstritten sind die Struktur der ausgaben-
seitigen MabBnabmen und das Ausmal der Steverentla-
stungen.

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich in den USA in den letz-
ten Jahren giinstig Seit threm Hohepunkt 1992 {7,4%)
geht die Arbeitslosenquote kontinuierlich zurick 1995
erreichte sie ein Niveau von 5,6%. Das hohe Wirt-
schaftswachstum und die ausgeprdgte Anpassungsfd-
higkeit des Arbeitsmarktes liePer die Beschaftigung
kréftig expandieren. Im Jahr des Konjunkturhhepunkts
1994 stieg sie um 2,3%, 1995 neuverlich um 1,6% Doch
auch das Arbeitskrafteangebot reagierte aut die ginsti-
ge Arbeitsmarktsituation mit einer kraftigen Ausweitung:
Das Angehot dar Méanner wird nach wie vor entschei-
derd durch die Zuwanderung determiniert, das der
Frauen durch die steigende Erwerbsbeteiligung

Die gute Beschaftigungsentwickiung schlagt sich aller-
dings kaum in Reallchnerhshungen oder steigendem in-
flationsdruck nieder. Die unteren und mittleren Einkom-
menschichten bleiben in der Einkommensentwicklung
deuilich zurick Regierung und Kongrel haben sich
jurgst auf eine schrittweise umzusetzende und mébige
Anhebung des gesetzlichen Mindestlohnes von 4,25 %
auf 5,15 § je Arbeitsstunde geeinigt. Der schwache Ko-
stendruck auf dem Arbeitsmarkt dirfte sowohl auf die
gunstigere Produktivitétsentwicklung in der Industrie als
auch aut die anhaltende Expansion des Arbeitskrafte-
angebotes zurickzutiihren sein. Die von der OECD be-
rechneie und als strukturelle Arbeitslosigkeit interpre-
tierte NAIRU {non accelerating inflation rate of unem-
ploymentl geht bei kraftigem Wirtschaftswachstum
zurlck, Auch fur 1996 und 1997 ist mit einem Anhalten
der glnstigen Situation zu rechnen. Die Arbeitslesen-
quote bleibt mit 5%% im langerfristigen Vergleich nied-

rg.

Ubersicht 5. Wirtschaftszahlen Japans

1995 1984 997
Veranderung gegen dos Varjahr in % real

Privater Konsum + 16 + 18 + 20
Offentlicher Konsum + 20 + 15 + 20
Brutto-Anlageinvestitianen + 08 + 45 + 43
Lagerbildungt] + 02 + 03 + 00
Gesamte Infondsnachirage + 16 + 28 + 28
Exporte I w S + 50 + 50 + 7.5
Waren + 33 + 50 + 80
mporte i w S +13.5 +145 + 20
Waren +125 +13,5 +100
AubBenbeitrag? — 07 — 10 — 03
Brutto-Inlandsprodukt + 09 + 18 + 25
Deflator — 05 — 05 + 03
Nominell + 03 + 13 + 28
Praduktivitdt
BIP je Enverbstatigen + 08 + 18 + 23
Q: OECD, nationale und eigene Schatzungen — ') Beilrag zum Wachstum des realen

Brutta-Inlandsproduktes in Prozentgunkien

KONJUNKTUR GEWINNT IN JAPAN
LANGSAM AN FAHRT

Die vorauseilenden Konjunkturindikatoren héatten fir Jo-
pan seit 1993 dos FEinsetzen eines Kenjunkturauf-
schwungs erwarten lassen. Doch die Auswirkungen des
abrupten Endes des spekulativen Hohenflugs auf den
Vermdgensmdrkten zu Beginn der neunziger Jahre und
die schockartigen Wertgewinne des Yen gegenuber
dem Dollar und den asiatischen Wahrungen erwiesen
sich als nachhaltig und stark

Der massive expansive Einsatz der Geld- und Fiskalpoli-
tik erwies sich gegenuber diesen dampfenden Faktoren
lange Zeit als nicht zugkr&ftig Erst im 2. Halbjahr 1995
begann eine Kenjunkiurbelebung, aut die nun gréberes
Vertraven gesetzt werden kann. Die wesentlichsten Im-
pulse kamen neben den offentlichen Investitionen von
den privaten Ausristungsinvestitionen, die vam erhebli-
chen Restrukturierungsbedarf der japanischen Indusirie
profitierten, und von der Bauwirtschall, die vom niedri-
gen Zinsniveau beginstigt ist. Die privaten Haushalte
holen zunehmend aufgeschobene Kaufe langlebiger

Abbildung 4: Wirtschaftsdaten Japans
Saisonbereinigt, Janner 1991 = 100
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Ubersicht &: Wirtschaftswachstum in Osteuropa und der
GUS

Brutto-Inlandsprodukf

1994 1995 1994 1697
Veranderurg gegen das Vorjahr in %, real

Bulgarien + 18 + 25 + 30 + 35
Slowakei + 49 + 74 + 60 + 50
Tschechien + 26 + 48 + 55 + 40
Ungarn + 29 + 15 + 23 + 40
Polen + 52 + 70 + 55 + 50
Rundnien + 40 + &9 + 40 + 50
Slowenien + 53 + 40 + 50 + 50
RuBblend —126 — 40 + 00 + 40
Ukraine —230 —118 — 10 + 40
G WY

Konsumgulter nach Belebend wirken sollte auch die
Korrekiur der Uberbewertung des Yen, die in den letz-
ten Quartalen vorangekommen ist. Vor allem das Ver-
traven der GroPkonzerne in die weitere Entwicklung
hat sich angesichts guter Gewinne, glnstiger Finanzie-
rungsbedingungen sowie steigender Exportnachfrage
infolge besserer Wechselkursverhdlinisse und hohen
Wirtschaftswachstums bei den asiatischen Handsls-
partnern deutlich gefestigt

Dennoch spricht eine Reihe von Faktoren dafur, dab
das Wirtschaftswachstum mébig bleiben wird Die Krise
im Finanzsystem ist nicht beendet, und viele kleinere
Unternehmen und private Haushalte leiden noch immer
unter hoher Verschuldung In zahlreichen Sektoren sind
die Logerbesténde nach wie vor hoch, was das Pro-
duktionswachstum démpft Der dffeniliche Sektor steht
var erheblichem Konsolidierungsbedarf: Der Finanzie-
rungssalde der Sffentlichen Haushalte drehte ven
einem UberschuB von 3% des BIP zu Beginn der neun-
ziger Jahre in ein Defizit von fast 5% 1996, die Brutto-
verschuldung der &ffentlichen Haushalte liegt mit
knapp 90% des BiP deutlich Gber den Werten anderer
Industrieiénder. Fur 1997 hat die Regierung eine Erhé-
hung der Einkommen- und Verbrauchsteuern beschlos-
sen.

Insgesamt Uberwiegen die expansiven Krafte in Japan;
das Wirtschaftswachstum wird nach 1%3% 1996 im kom-
menden Jahr 2/4% erreichen Unfer diesen Rahmenbe-
dingungen kann fiir 1996 und 1997 nicht mit einem kraf-
tigen Anstieg der Arbeitskraftenachfrage gerechnet
werden. Die Arbeitslosenquote wird auf dem fur Japan
relativ hohen Niveau von 34% verharren

KRAFTIGE INVESTITIONS- UND WACHS-
TUMSDYNAMIK IN OST-MITTELEUROPA

Das BIP der ostmitteleuropdischen Lénder wuchs 1995
im Durchschnitt um 5%% Die Wirtschaftsleistung néhert
sich damit wieder dem Niveau var Beginn der Transfor-
mationsperiode Trager dieses Wachstums sind — infol-

Abbildung 3: Finanzierungssaldo der éffentlichen
Haushalte

In % des BIP

SUSA JlJapan M@BRD

1990 1991 1992 1993 1994 1995

ge des anhaltenden Medernisierungsbedarfs und der
hohen auslandischen Direktinvestitionen — die Investitio-
nen sowie der private Konsum. Der Aubenhandel ent-
wickelt sich ebenfalls dynamisch, allerdings steigt auf-
grund der kraftigen Inlandsnachfrage und der schwa-
chen Konjunkiur in Westeurope der Import rascher als
der Export. Die Wachstumsaussichten sind gut, wenn
auch in manchen Landemn Leistungsbilanzbeschrdnkun-
gen auftreten kdnnten Die Industrieproduktion wird
weiterhin um 8% bis 9% pro Jahr expandieren; ange-
sichts des raschen Ansliegs der Arbeifsproduktivitat
wird damit aber kaum eine Beschaftigungssteigerung
verbunden sein. Die Arbeitslosenquote verfestigt sich
auf einem Niveau von durchschnittlich 12%. Einzig in
Tschechien bleibt die Arbeitslosigkeit sehr niedrig. Wei-
terhin ricklaufig war 1995 das reale BIP in RuBland und
der Ukraine, vor allem die Investitionen sanken neuerlich
stark. Aber auch in diesen beiden landern kénnte die
tiele Rezession ab 1997 einem geringeren Wachstum
weichen

UMFANGREICHE BUDGETKONSOLIDIE-
RUNGSMASSNAHMEN IN EUROPA

Die Budgetpolitik ist in Europa von den Bestrebungen
zur Erreichung der fiskalpolitischen Konvergenzkriterien
des Maastricht-Vertrags einerseits und der schwachen
Wirtschaftsentwicklung andererseits gepréigt. Die Re-
zession 1992/93 hat alle europdischen Lander weit hin-
ter die Pldne der jeweiligen Konvergenzprogramme zu-
rickgeworfen Der kurze Aufschwung des Jahres 1994
reichte bei weitem nicht qus, um die dffentlichen Haus-
halte nachhaltig zu entlasten. Die Fiskalpolitik agierte
aufgrund der Verpllichtungen gemah dem Maastricht-
Vertrag in einer sehr frihen Phase des Aufschwungs re-
striktiv. Nun erhéht der konjunkturbedingte Rickschlag
seit der zweiten Jahreshalfte 1995 den Druck: Die Ein-
nahmen bleiben hinter den Steuerprognosen zuriick, die
Ausgabenerfordernisse im Arbeitsmarkibereich steigen
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1994 liegt die Netto-Kreditaufnahme nur in Danemark,
Irland und Luxemburg unter dem Ziel von 3% des BIP. In
Griechenland und ltalien betragt sie mehr als 6% des
BIP. Der Durchschnitt fir alle EU-Lander liegt mit etwa
5% des BIP auf dem Niveau des Vorjahres.

Die in der tagespolitischen Diskussion vor-
herrschende refativ starre Interprefation der
Fiskalkriterien des Maastrichter Vertrages
zwingt die Regierungen, auf die Wachs-
tumsabschwdchung und ihre budgetdren
Auswirkungen mit einer neuerfichen Ver-
schdrfung des Restriktionsgrades der
Fiskalpolitik zu reagieren. Damit werden die
automatischen Stabilisatoren der Sffent-
lichen Haushalte in ihrer Wirkung einge-
schrankt und die Konjunkturabschwéchung
verstdrkt. Die Fiskalpolitik ist prozyklisch
orientiert.

In Deutschland mubte jungst die Schatzung der Steuer-
einnahmen fir 1996 neverlich kraftig {um mehr als
20 Mrd. DM) nach unten revidiert werden Zudem be-
lasten hohe Translerzahlungen aufgrund der steigen-
den Arbeitslosigkeit die offentlichen Haushalte Die
Neuverschuldung wird deshalb 1996 neuverlich deutlich
iber dem Wert des Vorjahres liegen (1995 3,6% des
BIF). Fur 1997 sehen die im Jahressteuergeseiz festge-
legten Plane zudem eine Redukiion des Solidaritétszu-
schlags auf die Einkommen- und Kérperschaftsteuer-
schuld, die Abschatfung der Vermdgensteuer, die steu-
erliche Entlastung von Unternshmensneugrindungen
und eine steuerliche Begunstigung der Dienstleistungs-
beschaftigung in privaten Haushalten vor. Die Wachs-
tumsabschwachung und die Steversenkungen zwingen
zu erheblichen Revisionen der Steuerschétzungen und
&ffnen umfangreiche Licken in den &ffentlichen Haus-
halten.

Die Regierung hat deshalb Ende April ein neverliches
Sparprogramm im Ausmab von 50 Mrd. DM vorgelegt
Es sieht neben Nullohnrunden im dffentlichen Dienst ori-
mar Kirzungen der Sozialausgaben vor. Dazu zahlen
u. a eine Verschiebung der Erhdhung des Kindergelds,
die Reduktion der Lohnfortzahlung im Krankheitsfali auf
80% des Entgelts und reale Kirzungen ven Sozialhilfe
und Arbeitslosengeld In der Pensionsversicherung sol-
len die Anrechnung von Ausbildungszeiten einge-
schrénkt und die Angleichung des Pensionsantrittsalters
zwischen Fraven und Ménnern zsitlich vorgezogen
werden, Die Umsetzung dieser Plane scheint aufgrund
der groBen politischen Widerstdnde alles andere als si-
cher Zudem bestehen begrindete Zweifel, ob mit die-
sem Programm das Ziel, die Neuverschuldung 1997 aui

3% des BIP zu begrenzen, erreicht werden kann. Die
Gesamtverschuldung des offentlichen  Sektors  wird
1997 Uber 60% des BIP liegen.

In Frankreich wurden im letzten halben Jahr mehrere
Stevererhdhungen wirksam. Neben der Anhebung der
Mehrwertsteuer um 2 Prozentpunkte auf 20,6% betraf
dies die Vermégensteuern [+ 10 Prozenipunkte) und die
Stevern aut Benzin und Tabak Weitere Konsolidie-
rungsmabnchmen sollen nun primér auf der Ausgo-
benseite ansetzen Die Regierung plant, im Haushalt
1997 60 Mrd. FF (ber Mabnahmen im  &ffenilichen
Dienst und in den staatlichen Beschaltigungsprogram-
men einzusparen, konkretere Plane liegen derzeit aller-
dings noch nicht vor Auch unter Beriicksichtigung der
Konjunkturperspektiven scheint eine Neuverschuldung
unter 3% des BIP fir Frankreich im Jahr 1997 nicht még-
lich

ltalien erzielte in den letzten Jahren erhebliche Fori-
schritte in der Ruckfuhrung der j@hrlichen Neuverschul-
dung Ein relativ hohes Wachstum des nominellen BIP,
Stevererhdhungen und Ausgabenkiirzungen vor allem
im Pensionsbereich erméglichten Uberschisse in der
Primérbilanz lohne Zinszahlungenl von 4% des BIF An-
gesichts des exorbitanten Schuldenstandes und des re-
lativ hohen Zinsniveaus wird das Net lending 1997
dennoch kaum unter 5%% des BIP gedrickt werden
kannen

Hohe Primariberschiisse weist auch der belgische
Staatshaushalt auf Dennoch wurde die Regierung
jiingst mit Sondervollmachien ausgestattet, um weitere
Konsolidierungsmalnahmen unter Umgehung des par-
lamentarischen Prozedere durchzutibren Die Einhal-
tung der Kriterien fir Neu- und Gesamtverschuldung
des éffentlichen Sektars scheint fur 1997 dennoch un-
erreichbar. In den Niederlanden konnte der Brutto-
Schuldenstand in den letzten lahren bei knapp 80%
des BIP stabilisiert werden. Die Neuverschuldung liegt
im laufenden Jahr knapp Uber 3% des BIP und soli
gemdb den Prognosen 1997 diese Grenze unterschrei-
fen

In Skandinavien wurden nach den groBen Konsolidie-
rungsprogrammen der vergangenen Jahre zuletzt neu-
erlich Sparpakete geschnirt. In Schweden legle der
neue Finanzminister einen Ergénzungshaushalt vor, der
weitere Erhdhungen der Energiesteuern, eine Verlage-
rung der Kosten fir Lohnfortzahiung im Krankheitsfall
auf die Unternehmen und weitere Kurzungen von
Entwicklungshile, Infrastrukturausgaben und  einigen
Sozialtransfers vorsieht Fir 1997 wird eine Neuver-
schuldung von etwa 4% des BIP erwartet. In Finnland
belastet primar die hohe Arbeitslosigkeit von uUber
16% den Staatshoushali. Eine Kurzung der Arbeitslo-
sengelder wurde zwischen den Regierungsparteien
vereinbart und soll den Prim&riberschud weiter erho-
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hen und den Schuldenstand bei 63% des BIP stabili-

sieren

Entscheidend fir die Beurteilung der Erreichbarkeit der
Fiskalkriterien des Maastrichter Vertrages ist die weitere
Konjunkiurentwickiung. Auch die internationalen Orga-
nisationen gehen davon aus, daB eine restriktivere Fis-
kalpolitik, insbesondere wenn sie simulian in der Mehr-
zahl der EU-lander durchgefuhrt wird, zumindest kurz-
fristig wachstumsd@mplende Effekte hat und zu langsa-
merem Einnahmen- und steigendem Ausgabenwachs-
tum fuhrt Damit werden die in den Kensolidierungspro-
grammen vorgesehenen Bruttoeinsparungen in der Rea-
fitat nur zum Teil wirksam.

Unter diesen Bedingungen ist nicht davon auszugehen,
dab eine nennenswerte Zahl von Landern 1997 eine
Neauverschuldung von unter 3% des BIP und eine Brut-
to-Gesamtverschuldung von weniger ols 0% des BIP
aufweisen wird. Insbesondere dirften weder Deutsch-
land noch Frankreich diese VWerte erreichen. Das heibt
allerdings nicht, dab damit ein Nichtzustandekommen
der Wé&hrungsunion verbunden ist. Einerseits |&bt der
Unionsvertrag einen erheblichen Interpretationsspiel-
raum offen. Andererseits wére aus okonomischer Sicht
bei der Beurteilung der Neuverschuidung der dffentli-
chen Haushalte zweifellos die Kenjunkturentwicklung
zu beriicksichtigen. Fur die Teilnahme an der Wah-
rungsunion scheinen Uberdies &hnliche Inflationsraten
und stabile Wechselkurse zwischen den Teilnehmer-
l&ndern von weitaus gréberer Bedeutung zu sein als
die Fiskalkriterien

DEUTLICHE WACHSTUMSABSCHWA.-
CHUNG IN EUROPA

Der Anstieg der langfristigen Zinsen 1994, die neverli-
chen Wechselkursturbulenzen im Frihjahr 1995, das En-
de des Lageraufbaus und die Nachfragedampfung
durch die restriktive Budgetpolitik sind die wesentiichen
Determinanten fir das frihe Ende des Kenjunkturauf-
schwungs in Europa. Im Johresdurchschnitt 1995 er-
reichte das Wirtschaftswachstum in der EU 2/4%, im
2. Halbjahr stagnierte das reale BIP in einigen Landern
Die Stimmungsindikatoren des Geschéalis- und Konsum-
klimas verschlechterten sich seit threm Héhepunkt zur
Jahreswende 1994/95 laulend. Ersi in jingster Zeit gibt
es Anzeichen einer Stabilisierung aut ailerdings niedri-
gem Niveau

Die Wirtschaft der Hartwéhrungslénder leidet unter der
ungunstigen Autiragslage in der Industrie. Angesichts
der Nachfrageschwiéiche sind die Unternehmen vor al-
lem mit Erweiterungsinvestitionen sehr zurickhaltend
Die schlechte Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt und die
verhaltenen Lohnsteigerungen dampfen die Konsum-
nachfrage, die auch von Steuererhdhungen und Trans-

ferkirzungen  beeintrachtigt  wird. In Frankreich
schrumpfte das BIP im saisonbereinigten Quartalsver-
lauf gegen Jehresende 1995 Die Expansion im {. Quar-
tal 1996 ist primar auf den im strengen Winter steigen-
den Energieverbrauch, Kalendereffekte in der Industrie-
oreduktion und einen — aus dem Streik des Vorjahres
enistehenden — Nachholbedarf im privaten Konsum zu-
rickzuthren Fur das I Quartal wird neverlich mit
einem saisonbereinigten Rickgang gerechnet. Die giin-
stigeren monetaren Rahmenbedingungen, vor allem
aber das Ende des Lagerabbaus kénnten im 2 Halbiahr
zu einer leichten Wachstumsbelebung beitragen. Im
Jahresdurchschnitt wird das BIP real allerdings um nur
1% wachsen. Neverliche Konsolidierungsschritte —
Frankreich ist mit der Defizitreduktion gegeniiber den
Planen erheblich im Riickstand — werden 1997 Nachfra-
ge und Produktion dampfen. Das Wirtschaftswachstum
wird sich deshalb kaum beschleunigen.

Auch in anderen Hartwéhrungsléndern wie Belgien,
Danemark oder den Niederlanden wird das Brutto-In-
landsprodukt heuer um nur 1% bis 1% expandieren.
Die Regierungen erwarten fir 1997 eine Konjunkturbe-
lebung vom Export. Angesichts der schwachen Nach-
frageentwicklung in ganz Europa dirlte diese allerdings
méBig austallen.

Gunstiger sind die kurzfristigen Konjunkturaussichten in
den traditionellen Weichwéhrungslandern. Das uber-
durchschnittliche Wirtschoftswachstum war 1995 vor al-
lem vom Export geiragen, der von der VWechselkurssi-
tuation profitierte. Die Iniandsnachfrage blieb aufgrund
der scharfen geld- und fiskalpolitischen Restriktion
schwach. ltalien erzielte 1995 ein reales Wirtschafts-
wachstum von 3%%. Im 2 Halbjahr trugen anhaltende
Exportzuwéchse und ein markanter Lageraufbau die
Konjunktur. Zu Jahresbeginn 1994 zeigie die Indusirie-
produktion unerwartete Schwachen, die vor allem in
Zusammerhang mit dem Abbau der Lagerbestande ste-
hen. Die unverandert hohe Arbeitslosenquote und sin-
kende Reallshne schwéchen den privaten Kensum
1996 wird das BIP real um nur 2% expandieren, fir
1997 wird eine leichte Beschleunigung erwartet.

SCHWACHE PRODUKTION UND
SCHLECHTE STIMMUNG IN
DEUTSCHLAND

Die deutsche Wirtschaft wuchs im 2. Halbjahr 1995 nur
noch mit einer saisonbereinigten Jahresrate von 0,8%
Alle Nachfrageaggregate mit Ausnahme des Exports
und des dffentlichen Konsums erfillter: die Erwartungen
nicht. Die Nachfrage war auch im 1. Halbjahr 1996 ge-
damplt. Das reale Brutto-Inlandsprodukt lag im | Quar-
tal um 0,5% unter dem Wert des Vorquartals und auf
dem Niveau des Vorjahresguartals. Die kenjunkturbe-
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Ubersicht 7: Wirtschaftszahlen Deutschlands

1995 1696 1997
Verinderung gegen das Yorjghr in % real

Privater Konsum +17 +15 +10
Offentlicher Konsum +21 +1.5 +10
Bruto Anlageinvestitionen +15 —15 +13
Ausristungsinvestitionen +20 +00 +30
Bavinvestitionen +12 —25 +00
Logerhildung! +00 —03 +00
Gesamle Inlandsnechfrage +17 +08 +13
Exporte i w § +38 +30 +50
Waren +55 +33 +30
Importe | w S +27 +25 +4.5
YWaren +1é +30 +50
AuBenbeitrag') +0.3 +0.0 +00
Brutta Inlandsprodukt +19 +08 +13
Deflator +22 +15 +13
Nominell +42 +23 +25
Produkfivitét
BIP je Erwerbstatigen +272 +18 +15

Q: OFCD, eigene Schétzungen — Y Beilrag zum Wachstum des realen Brutio Inlandspro-
duktes in Prozentpunkten

dingte Wachstumsschwéche wurde durch die Auswir-
kungen des kalten Winters auf die Bauwirtschaflt und
baunahe Industriebereiche erheblich verstarkt. Die Bau-
investitionen blieben real um 7% unter dem Wert des
IV Quartals 1995 und um 12% unter dem Vorjahreser-
gebnis. Unabhangig von den Witterungseinflissen dirf-
te die Bauwirtschaft nach der langen Expansion der
letzten Jahre jedoch im gesamten jahresverlauf in einer
Flaute verharren. Aufgrund des dreimal so hohen Ge-
wichts der Bauwirtschalt in Ostdeutschland bedeutet
dies, dab das Wirtschaftswachstum nach Jahren kréfti-
ger Expansion nun erstmals unfer den westdeutschen
Werten liegen wird.

Besonders besorgniserregend ist der weit verbreitete
Pessimismus im Unternehmenssekior. Die kraftige DM-
Aufwertung im Frihjohr 1995 und die als dberhdht
erachteten Lohnsteigerungen (stwa im Maschinenbaul
beeintrachtigten das Unternehmervertraven schon im
Vorjahr erheblich. Die Auftragseingdnge — vor allem aus
dem Inland — wurden auch zu Jahresbeginn als zu ge-
ring beurteilt, und die lagerbestande werden nach wie
vor als zu hoch eingestuft Unter diesen Umstdnden
kann trotz der glnstigeren geldpolitischen Rahmen-
bedingungen keine rasche Belebung der Ausriistungsin-
vestitionen erwartel werden Die jiingsten Werte des
ifo-Geschaftsklimaindex deuten zwar fUr die industrie
insgesamt erstmals eine Stabilisierung an, die Investi-
tionsguterproduzenten sind jedoch neuerlich pessimisti-
scher

Die verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte
werden von gegensatzlichen Fakioren beeinflubt: Einer-
seits wurden seit Jahresbeginn durch die Abgabensen-
kungen und Verbesserungen in bezug auf das Kinder-
geld Entlastungen vor allem fir untere Einkommen-
schichten mit niedriger Spar- und hoher Konsumquote
wirksam, andererseits haben der Beschaftigungsein-
bruch im 1 Holbjohr und der abrupte Anstieg der Ar-

Abbildung 8: Wirtschaftsdaten Deutschiands
Saisonbereinigt, Janner 1991 = 100

20 T ———=m=BIP. real

15 i ------- Industrieproduktion

: Leading Indicators
110 4

1991 1992 1993 1994 1995 1994

beilslosigkeit das Verbrauchervertraven neuerlich er-
schittert, Dazu kommt die anhaltende Unsicherheit
dber weitere fiskalpolitische MabBnahmen. Der private
Verbrauch wird deshalb im Jahresdurchschnitt 1996 um
nur etwa 1%9% wachsen Dies ist entschieden zu wenig,
um als Konjunkturmotor zu wirken Vem AuBenhandel
kédnnen 1996 kaum Wachstumsbeitrége erwartet wer-
den Die deutschen Exporteure sind auf den rasch ex-
pandierenden Markien Osteuropas gut verankert, und
die seit mehr als einem Jahr anhaltende Entspannung
der Wechselkurssituation macht sich pesitiv bemerkbar.
Dennoch sind die Zuwachsraten im Export aulgrund der
Nachfrageschwéche in Europa verhalien. Insgesami
wird im lahresverlauf 1996 nicht mit dem Einsetzen
eines markanten Aufschwungs gerschnet. Das Wirt-
schaftswachstum bleibt mit %% sehr schwach.

Die weitere Wirtschaftsentwicklung wird von verschie-
denen Prognoseinstitutionen sehr unterschiedlich einge-
schatzt Nach den internationalen Crganisationen
{OECD und EU) und mehreren deutschen Instituten steht
eine Konjunkturbelebung unmittelbar bevor, die fir
1997 einen Anstieg des realen BIP um 2% bis 2/4% zu-
lassen wirde. Bislang sind allerdings wenig Anzeichen
fir einen solchen Aufschwung zu erkennen. Im Gegen-
teil, die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat sich
nicht erheblich verbessert, und die Unsicherheit Uber
den weiteren Kurs der Wirtschaftspolitik wurde in den
letzten Monaten weiter verstarkt.

Angesichts der anhaltenden Schwdche von
Ausrustungs- und Bauinvestitionen wird die
deutsche Wirtschaft hever real um nur %%
wachsen. Im Johresverlauf 1997 kénnte ein
Aufschwung einsetzen (BIP real + 1/4%).

Grobe Bedeutung wird der weiteren fiskalpolitischen
Orientierung zukommen. Der Ausgleich konjunkiurbe-
dingt hdherer dffentlicher Delizite durch weitere Ausga-
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benkurzungen wurde zumindest kurziristig den privaten
Konsum und die Inlandsauftrage an die Unternehmen
zusé@izlich dampfen Andererseits haben sich die mone-
téren Rohmenbedingungen der Konjurktur im letzten
Jahr deutlich verbessert Die Zinssenkungen lieben die
Yieldkurve steiler warden, und dis Wechselkursentwick-
lung seit dem Frihjahr 1995 entlastet die deutsche Ex-
portindustrie. Diese glnstigeren monetdren Rahmenbe-
dingungen, der Konjunkturaufschwung  auberhalb
Westeuropas und endogene zyklische Faktoren letwa
in der Lagerentwicklung} lassen im Jahresverlauf 1997
dos Einsetzen einss Aufschwungs erwarten. Im Jahres-
durchschnitt wird das Wirtschaftswachstum mit real
14% allerdings noch verhalten bleiben

KEIN RUCKGANG DER ARBEITSLOSIG-
KEIT IN EUROPA ABSEHBAR

Arbeitslosigkeit bleibt in den meisten Industriesiaaten
das bedsutendste Problem der Wirtschaftspolitik Aller-
dings unterscheiden sich sowoh! ihr Niveau als auch
ihre Entwicklung deutlich zwischen den einzelnen Lan-
dern Trotz Globalisierung und Internationalisierung ver-
bleibt offenbar ein erheblicher Spielraum tor die Wirt-
schatts- und Arbeitsmarktpolitik.

Die Performance in der Entwicklung der
Arbeitslosigkeit differiert erheblich, Auch in
Europa weisen einige Lénder eine rick-
ldufige Arbeitslosenquote auf. Sowoh! nach-
frage- als auch angebotsseitige Determi-
nanten sind dafur ausschlaggebend

In Europa erreichte die durchschnittliche Arbeitslosen-
quate im Rezessionsiahr 1993 zweistellige Werte Seit-
dem verharrt sie auf einem Niveau von 1% des Ar-
beitskr&fteangebotes, und die Konjunkturperspektiven
lassen auch heuer und néchstes Jahr keinen Rickgang
erwarten. Nur wenige Lander konnten sich in den letz-
ten Jahren vom Trend steigender Arbeitslosigkeit ab-
koppelr. In Danemark sank die Arbeitslesenquote von
1993 bis 1994 um etwa 3 Prozentpunkte auf 9% Die-
ser Rickgang ist je zur Halfte auf die steigende Be-
schaftigungsnachfrage im Zuge des relativ kraftigen
Wirtschaftswachstums in den letzten zwei Jahren und
aut Einschrénkungen des Arbeitskrdfteangebotes durch
massiven Einsatz von Karenzierungsmabnahmen zurick-
zutuhren. Norwegen verzeichrete im gleichen Zeitraum
einen Ruckgang um 1/ Prozentpunkie auf 4%%, die ent-
scheidende Determinante war hier das relativ hohe
Wirtschaftswachstum  In GroBbritannien sank die Ar-
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Ubersicht 8: Arbeiislosenguote und inflation

Arbeitslosenguote 't VYerbraucherpreise®
1994 1995 1996 1997 1994 1995 1996 1997

In % Ver@nderung gegen das Vorjahr in %
UsA 41 546 55 55 + 26 + 28 + 25 + 28
lapan 2¢ 32 35 35 + 05 —03 00 + 05
Devischland 6 94 W03 108 + 27 + 18 + 15 + 15
Frankreich 123 116 123 128 + 17 +18 + 20 + 18§
liclien 113 128 120 118 + 40 + 52 + 45 + 35
GraBbritannien @3 83 83 75 + 25 + 34 + 30 + 33
Kenodo W04 95 93 90 + 02 + 22 + 15 + 15
Grobe Indusirislander b 69 70 70 o+ 22 + 23 4+ 20 + 23
Spanien 247 229 230 230 + 47 + 47 + 35 + 33
Austealian 97 85 80 78 + 19 + 486 + 40 + 35
Miederlande 75 70 68 4B + 28 + 19 + 20 + 20
Schweiz 47 42 45 43 + 08 + 18 + 08 + 10
Schweden 80 76 78 75 + 22 4+ 25 + 15 + 20
Belgien 946 94 98 103 + 24 + 15 + 20 + 20
Usterreich 59 59 465 72 + 30 +22 + 21 + 12
Tairked 169 102 105 105 +10867 4883 +400 +500
Déanemark 120 101 95 90 + 20 + 21 + 23 + 235
Norwvegen 54 49 45 43 + 14 + 25 + 13 L+ 138
Finnfond 184 172 163 155 + Y1 + 10 + 10 + 15
Parlugat 68 71 75 75 + 52 4+ 41 4+ 30 + 28
Griachenlond 96 98 100 103 + 109 + 93 + 93 + 80
Neuseeland 81 A3 463 63 + 18 + 38 + 28 + 28
IHand 142 129 128 120 + 23 + 26 + 23 + 25
tuxemburg 27 28 28 28 + 22 +19%9 + 15 + 15
Islend 47 50 43 43 + 15 + 16 + 23 + 23
Kleine Industrielénder 117 109 110 110 + W70 +147 +105 + 90
OECD insgesamt’] 79 75 78 78 + 44 + 55 + 48 + 48
OECD-Europa 11 108 1o 1o + 76 +76 + 58 + 53
EU 13 e 113 13 + 30 + 31 + 28 + 25
EFTA 49 44 45 43 + 10 + 20 + 10 + 13
Q: OECD, nationale und eigene Schatzungen. — ¥ In % der Erwerbspersonen. — 4 Ge-

wichtung mit Anteilen am privaten Konsum zu Kaullieftparititen — 3 Einschlieflich Mexiko

beitslosigkeit ebenfalls um 2 Prozentpunkte auf gut 8%
Dazy dirfte auch die Deregulierung auf dem Arbeits-
markl beigetragen haben Vom Rickgang der Arbeitslo-
sigkeit in GroBbritannien profitierte auch Irland; zudem
hielten vor allem die hohen Transters der EU eine kr&fti-
ge Wachstumsdynamik in Gang. Die Arbeitslosenquote
sank um etwa 3 Prozentpunkte aut 12%%

In den anderen europdischen landern war keine Ver-
besserung der Arbeitsmarkilage festzustellen. Der Auf-
schwung nach der Rezession 1993 blieb zu kurz und zu
schwach, um den Arbeitsmarkt zu entlasten Insbeson-
dere in Deutschland zeichnet sich eine weitere Ver-
schlechterung der Arbeitsmarktlage ab. Die Besché&fti-
gung wird 1996 im vierten Jahr in Folge zuruckgehen,
und die Arbeifslosenquote drobt einen neuven Rekord-
wert von 10%4% zu erreichen. In Ostdeutschland ist sie
etwa doppelt so hoch wie in den westlichen Bundeslén-
dern Die Krise der deuischen Bauwirtschaft wird diese
Disparitat weiter akzentuieren Bemihungen, die Pro-
bleme des Arbeitsmarktes mit korporatistischen Koope-
rationsmodelien — etwa dem ,Bundnis fir Arbeit” — zu
l&sen, konnten bisher aufgrund der zunehmend konfron-
tativen Stimmung zwischen den wichiigen Akteuren der
Wirtschatft und der Wirtschaftspolitik nicht verwirklicht
werden
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Slow Economic Growth in Europe — Summary

After the cyclical deterioration in 1995, the European
economiss are likely to grow by no more than
1/ percent in 1996 and by 1% percent in 1997 The
slow pace of economic growth hinders the fiscal con-
solidation of the public sector as weli as improvement
in the labor market Unemployment is expected 1o
stagnate af the high leve! of 11/ percent

In early 1995 the cyclical upswing in Europe ended
abruptly after an unusually brief period of expansion.
The recession was more pronounced in the hard-cur-
rency countries than in those countries whose curren-
cies had again lost in value in March 1995, Demand
and output have not yet recovered from this setback;
the short-term outlook remains bleak. The underlying
economic factors have bath positive and negative im-
plications for growth:

In important trading partners of the European Union
the growth prospects ars favorable. The U S econo-
my, guided by a successful menetary policy, is about
to shift to a path of steady growth of 2% in real terms
per year. Since 1992 economic activity has expanded
at a rate of over 2 percent per yeor; this high growth
has contributed substaniially to the decrease in new
debt of the public sector ito about 1% percent of
GDPl and the decline in unemployment (down to
54 percent}.

In the reform countries of Zast-Central Europe, strong
economic growih, fostered by high investmeni and

priveete consumptlion expenditures, continues at a rate
of about 5 percent In Japan, massive doses of mone-
tary and fiscal stimuli have brought about a sustained
economic recovery; economic activity is likely fo ex-
pand by 1% perceni this year, by 2)% percent next
year,

Monetary stability also tends to exert a positive influ-
ence on Furope’s economies. Given the sanguine eco-
nomic outlook for the USA, the U 5. dollar has mark-
edly gained in value for over a year. This increase
tends to stabilize the exchange rates in the European
Monetary System as well as the rates prevailing be-
tween Japan and its trading partners in South-East
Asia Moreover, the steady decline in shori-term in-
ferest rates favors the cyclical position of the Europe-
an economies

A tightening of monetary policy and expactations of a
rise in inflation could push up interest rates in the U S
bond market. In the past, such a rise has most often
been transmitted to Europe, which in turn may damp-
en the incipient recovery. So far, however, the at-
tempt by almost all European countries to simultane-
ously consolidate their budgets has had a more de-
pressing effect on consumption and investment de-
mand, at least in the short run, Public sector borrow-
ing as a percentage of GDP is likely to be as high as
5 percent in 1996, far above the agreed-upon target
of the convergence criteria




