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Weltkonjunktur im Aulschwung

% as internationale Konjunk-
turbiid hat sich im Verlauf

# des Jahres 1994 deutlich
aufgehellt. 1293 und Anfang 1994
war der Konjunkturverlauf deutiich
asynchron. Nun gleichen sich die
Wachstumsraten zunehmend an. In
den USA flacht die Hochkonjunktur
aufgrund endogener zyklischer Fak-
toren und geldpciitischer MaBnah-
men ab. In Europa hat der vom
AuBenhandel getragene Konjunktur-

Das Wirtschaftswachstum erreicht in
den Industrietandern 1995 3%. bBer
Aufschwung gewinnt in Europa an

- Breite, Japans Wirtschaft erholt sich

aus einer schweren Rezession. In den
USA klingt die Hochkonjunktur. -

. “langsam ab. Fiir einen deutlichen -

Abbau der Arbeitslosigkeit ist die’
Wachstumsdynamik allerdings vor .
altem in Europa noch zu gering;,; -

Inflationsdruck kénnte nur in den USA

“auftreten, sonst bleibt der '

" " Preisanstieg gedampft. Das hohe

" Zinsniveau kann zwar nicht den .

. Aufschwung selbst, jedoch dessen .

aufschwung eine bemerkenswerte
Dynamik entwickelt Trotz erhebli-
cher dampfender Einfllisse von sei-
ten des Zinsniveaus und der Fiskalpolitik wird er in den
kommenden zwei Jahren anhalten. Die Wachstumsraten
von 3% (1995) und 3%% (1996) reichen allerdings nicht
aus, um die Arbeitslosigkeit in Europa merklich zu senken
Starke Impulse gehen vom asiatischen Raum aus Der
Boom in Sudostasien halt an, und Japans Wirtschaft findet
1985 zu den gewohnten Wachstumsraten zurlick.

Hohes Beschittigungswachstum

in den USA

Mit Ausnahme der USA wird sich in vielen L&ndern das
Wachstum im Jahr 1995 beschieunigen, im Durchschnitt
von etwa 2%% auf 3% Auf dem Arbeitsmarkt wird sich da-
durch die Lage entscharfen, aber nicht durchgreifend ver-
bessern. Die Beschaftigung nimmt in den OECD-L&ndern
1995 und 1996 jeweils um etwas mehr als 1% zu Fir eine
deutliche Reduktion der Arbeitslosigkeit ist das Wirt-
schaftswachstum allerdings noch zu gering. Es wird nur
mit einem geringfiigigen Rickgang der Arbeitslosenguote
in den Industrielindern von 8% (1994) auf 7%% (1995) und
7%% (1996) gerechnet In den einzelnen Léndern verlauft
die Entwicklung dabei recht unterschiedlich.

Das kriftigste Beschiftigungswachsium weisen die USA
auf: 1993 und 1994 wurden fast 5 Mill neue Arbeitsplétze
zum weitaus Uberwiegenden Teil im privaten Sektor ge-
schaffen Seit Herbst 1993 nimmt auch die Industriebe-
schiftigung merklich zu, die durchschnittliche Arbeitszeit
in der Industrie ist mit (ber 42 Stunden pro Woche nach

" mittelristigen Bestand gefihrden:

wie vor hoch. Sehr rasch sinkt auch
die Arbeitslosenquote: seit Janner
1984 saisonbereinigi um mehr als
1 Prozenipunkt auf 5.6%. Sie kommt
damit der NAIRU relativ nahe, jener
Arbeitsiosenquote, deren Unter-
schreiten inflationdre Effekie ausld-
sen kann. Bisher blieb der Lohn-
druck allerdings sehr mé&Big Eine
weitere Senkung der Arbeitslosig-
keit (derzeit sind etwa 7,3 Mill — vor
aillem Jugendliche und Schwarze —
arbeitslos} sollte in erster Linie
durch StrukturmaBnahmen wie ver-
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Wiitschaftswachstum und Arbeitsmarkt Abbildung 1
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Arbeitslosigkeit sinkt in Furopa
nur langsam

In Europa') reagieren die Arbeitsmarkte triger auf die Be-
lebung der Konjunktur: 1994 war die Zahl der Beschéftig-
ten noch stark rUckldufig (—1%%). Erst 1995 kann mit

Arbeitslosenquote und Inflation Ubersicht 2
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ginem leichten Anstieg gerechnet werden (4 %%) Die Ar-
beitslosenguote erhdhte sich in den europdischen QOECD-
Landern 1994 um % Prozentpunkte auf 11%% und wird in
der Folge nur sehr langsam zuriickgehen Uberdurch-
schnittlich hoch bleibt die Arbeitslosigkeit in Spanien, Ir-
land und Frankreich Am stidrksten stieg sie in den letzten
Jahren in den skandinavischen Landern. Sie werden in Zu-
kunft mit dem fur Europa typischen Phinomen zu kdmpfen
haben, daB einmal entstandene Arheitslosigkeit nur unter
sehr glinstigen Umsténden rlckfuhrbar ist.

Auch in Deutschland wurde die zigige Konjunkturerho-
lung von den Unternehrmen primér zu Produktivititserng-
hungen genutzt Die Beschéftigung sank 1994 noch um
tast 1%, wihrend der gesamtwirtschaftliche Produktivitits-
zuwachs 3%% betrug Erst bei anhaltendem Aufschwung
ist mit dem Einsetzen eines stdrkeren Beschiftigungs-
wachstums zu rechnen Die Arbeitslosenguote lag 1924 in
Westdeutschland mit 8%% um fast 3 Prozentpunkte Uber
dem Wert des Hochkonjunkturjahres 1891. In Ostdeutsch-
land wachst die Industrieproduktion — strukturbedingt —
nahezu ohne Beschifligungseffekte; die Beschiftigungs-
zunahme beschrankt sich auf den Dienstleistungsbereich
Insgesamt sind die Wachstumsraten zur Zeit noch zu

'} Unabhingig von der EU-Erwelterung ven 12 auf 15 Lander mit 1 Janner 1995 und der entsprechendaen Verringerung der EFTA auf 4 Lander werden fir diese bei-

den Aggregate jeweils die bisher geltenden Definitionen verwendet
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Entwicklung der Weltmarke- Ubersicht 3
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niedrig, um auf dem Arbeiismarkt in gréBerem Ausmal
entlastend zu wirken. Nur anger anhaltende Wachstums-
phasen mit héherer Dynamik, als sie sich zur Zeit abzeich-
net, werden die Arbeitslosenquote auf das Niveau von An-
fang der neunziger Jahre senken kénnen

gen Steigerungsraten 1995 ist mit anhaltendem Preisauf-
trieb zu rechnen Fir Europa und Japan wurde die Preis-
steigerungstendenz durch die Dollarschwache etwas ge-
mildert. Stidrkere Angebotsanpassungen sollten die Roh-
stoffhausse ab 1996 abschwichen Von angebotsseitigen
Beschrankungen sind die Preise von Nahrungs- und Ge-
nuBmitteln 1994 und 1995 bestimmi; witterungsbedingte
Ausfalle in der brasilianischen Kaffee-Ernte haben ein ho-
hes Gewicht Mit einer Preisberuhigung ist auf den Nah-
rungsmittelmarkten erst 1996 zu rechnen.

Angebotsfaktoren sind auch eine wichtige Determinante
des Erddlpreises. Die anhaltenden Lieferschwierigkeiten
in den GUS-Staaten und das UNQ-Embargo gegen den
Irak wirken hier beschrankend In der OPEC herrscht an-
haltende Uneinigkeit Uber die Forderquoten Die im Zuge
des Konjunkturaufschwungs anziehende Nachfrage sollte
deshalb die Erd&ipreise steigen lassen, sofern das Ange-
bot nicht entsprechend ausgeweitet wird In realer Rech-
nung liegt der Erdolpreis derzeit auf dem Niveau zu Be-
ginn der ersten Erddlpreiskrise 1973 Das WIFO nimmt an,
daR der Erddlpreis 1995 und 1996 mit 16 $ bis 17 § je Bar-
rel héher sein wird als 1994 {rund 15 $)

Geldhrdet hohes Zinsniveau den
Konjunkturautschwung?

Inflationsdruck bleibt verhalten

Die Belebung der Weitkonjunkiur erfolgt ohne starken
Druck von der Inflationsseite. Selbst in Landern, deren
Wirtschaft im Konjunkturzyklus schon weiter fortgeschrit-
ten ist, beschleunigt sich die inflation nicht. in den USA
bleibt der Anstieg der Verbraucherpreise weiter unter
einer Jahresrate von 3% (Oktober 2,6%) Trotz hoher Ka-
pazitdtsausiastung und sinkender Arbeitslosigkeit steigen
Produzentenpreise und L&hne miBig Nur die Vorlei-
stungs- und Importpreise ziehen rascher an. Dig kurzfrisii-
gen Zinssitze {Federal Funds Rate} wurden seit Jahresbe-
ginn um 2% Prozentpunkte erhoht, um eine mogliche Infla-
tionsheschleunigung praventiv zu bekdmpfen Geldpaliti-
sche Maginahmen beecinflussen freilich die effektive Nach-
frage Ublicherweise erst mit groBer Verzégerung — nach
empirischen Schitzungen um bis zu 18 Monate. Dies birgt
die Gefahr von zinspolitischen Uberreaktionen

Noch geringer ist der Inflationsdruck in Europa Die durch-
schnittliche Inflationsrate lag 1994 in der EU bei 3%% Vor
allem der inldndische Kostenaufirieb ist in den meisten
Landern ausgesprochen schwach Die Lohnerh@hungen
fallen aufgrund der Ungleichgewichtssituation auf dem Ar-
beitsmarkt gedampft aus. Auch fir 1995 und 1996 wird mit
einer kontinuierlich sinkenden Inflationsrate gerechnet

Einzig die Rohstoffpreise wiesen 1994 stidrkere Zuwachs-
raten auf. Im Zuge des Konjunkturaufschwungs in den in-
dustrielandern erhdhie sich die Nachfrage nach Industrie-
rohstoffen deutlich, ohne daB das Angebot rasch genug
haite reagieren knnen Die Phase sinkender Industrieroh-
stoffpreise seit Beginn der neunziger Jahre wich zweistelli-
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Ein wesentliches Charakteristikum der internationalen
Wirischaftsentwicklung 1994 ist der rasche und vieifach
unerwartete Anstieg des langfristigen Zinsniveaus Trotz
der unterschiedlichen Position der einzelnen Lander im
Konjunkturzyklus betraf diese Entwickiung alle Volkswirt-
schaften, wenngleich in unterschiedlichem AusmaB In den
europiischen Hartwihrungsldndern und in Japan stiegen
die nominellen Zinsen seit Jahresbeginn um gut 1,5 Pro-
zentpunkte, in den USA etwas starker. Dagegen erhohten
sich die langfristigen Zinsen in einigen traditionellen Ab-
wartungsldndern mit hohem Staatsdefizit {Schweden, Ita-
lien} um bis zu 5 Prozentpunkie

Fiir die Ursachen dieses Zinsanstiegs konnte international
keine Uberzeugende und einhellige Erkldrung gefunden
werden Diskutiert wird eine Reihe zum Teil sehr traditio-
neller, zum Teil neuer Determinanten Zundchst wird oft
auf die steigende Kapitalnachfrage im Konjunkturauf-
schwung verwiesen, die mit den aus der Rezession ererb-
ten hohen &ffentiichen Defiziten um das Kapitaiangebot
konkurriert. Die steigende Investitionstitigkeit im Konjunk-
turaufschwung sollte andererseits aber auch das Kapital-
angebot nach oben anpassen Eine traditionelle Erklarung
liefern auch die steigenden Inflationserwartungen, die die
Anleger zu hbheren Risikopramien veranlassen k&nnten
Die restriktive Geldpolitik in den USA und der weit von
Uberhitzung entfernte Aufschwung in Europa relativieren
dieses Argument.

Eine wichtige Ursache der Zinsentwicklung in den USA
und zum Teil auch in Eurcpa ist das gednderte Anleger-
verhalten japanischer investoren Der Netto-Kapitalabfluf
aus Japan ins Ausland ist drastisch gesunken. Die gro3en
Anlagefonds dirften 1994 nur noch 14 Mrd $ in ausldndi-
schen Wertpapieren angelegt haben, im Vergleich zu
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Zinsvergleich: USA, Japan, BRD Abbildung 2
. E_angfristiger Zinssatz
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knapp 80 Mrd $ im Vorjahr und fast 140 Mrd $ 1987 Ne-
ben der starken Yen-Aufwertung und der schwierigen bin-
nenwirtschaftlichen Entwicklung héngt dies auch mit ge-
&nderten Anlagevorschriften zusammen (hohere Eigenka-
pitalunterlegung fur ausléandische Anlagen japanischer
Versicherungsgesellschatten als fUr inléndische, Abschaf-
fung der Drei-Monate-Sperrfrist fir den Kauf von Yen-
Neuemissionen usw )

Zunehmend werdan die starke Verunsicherung und die
damit zusammenh&ngende Instabilitdt der Finanzmirkte
als wichtige Determinante der Zinsentwicklung angese-
hen. Die internationalen Kapitalmarkte haben ein Volumen
und Transaktionsgeschwindigkeiten erreicht, die das
.Eigenleben der Finanzmérkte® als Determinante gegen-
Uber skonomischen Fundamentaidaten Uberwiegen |4Bt.
Internationale Organisationen (BIZ, IMF, Group of Ten) be-
tonen immer wieder das steigende Systemrisike, das vor
allem vom raschen Wachstum der derivativen Mirkte {Op-
tionen, Swaps, Futures) ausgeht Die groBe Verunsiche-
rung auf den Méarkten drickt sich demzufolge auch in ho-
heren Risikoprdmien aus. Der regulatorische Rahmen des
internationalen Finanzmarktgeschehens ist zunehmend in-
adidquat geworden Zur Verunsicherung trug nach Mei-
nung vieler Beobachter im laufenden Jahr auch die Politik
einiger Zentralbanken bei Der abrupte und kréftig ausge-
fallene Wechsel zu einer restriktiven Geldpolitik in den
USA war ein Ausléser fir den Anstieg der Kapitalmarkizin-
sen Auch in mehreren eurcopaischen Landern (GroBbri-
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Zinsvergleich: Frankreich, [talien, Abbildung 3
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tannien, Schweden) wurde die zinspolitische Wende ein-
geleitet. Die Deutsche Bundesbank hat von den Funda-
mentaldaten her miagliche Zinssenkungen mit dem Hin-
weis auf die Geldmengenentwicklung nicht vorgenommen.
Dies lieB Unsicherheiten iber ihre geldpolitische Orientie-
rung entstehen Andere europdische Liénder zogen eine
Stabilisierung der Wechselkurse im EWS einer stérker
konjunkturpctitisch orientierten Geldpolitik vor

Im Laufe des Jahres 1994 kumulierten und verstarkten
sich verschiedene Ursachen fur den Anstieg der langfristi-
gen Zinsen. Infolge der internationalen Liberalisierung des
Kapitalverkehrs werden zudem Entwicklungen auf den Fi-
nanzmérkien rasch international Ubertragen Ein Abkop-
peln vom Zinstrend scheint auch bei unterschiedlicher
Konjunkturentwicklung und flexiblen Wechselkursen nur
noch eingeschriankt moglich zu sein.

Das hohe Zinsniveaﬁ bedeutet keine unmittelbare Gefahr .
fur den Aufschwung. Mittelfristig kann es aber zu einer
: Verflachung des Wachstums fiihren. '

Von zentraler Bedeutung ist die Frage der Auswirkungen
des hohen Nominalzinsniveaus auf die Kenjunkturentwick-
lung Das hohe Nominalzinsniveau bedeutet unmittelbar
sicher keine Gefahr fir den Konjunkturaufschwung insbe-
sondere in Europa. Die gute Liquiditdtssituation in den Un-
ternehmen, die hohen Sachkapitalrenditen, die optimisti-
schen Erwartungen der Unternehmer und die Starkung der
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Zinsvergleich: Schweden, Schweiz,
Osterreich

Abbildung 4

Langfristiger Zinssatz
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Nachfrage sind in der Aufschwungphase die wichligsten
Determinanten der Investitionsentscheidungen Differen-
zierter sind die mittelfristigen Effekte einzuschitzen. Hier
besteht durchaus die Gefahr einer anhaltenden Verfla-
chung des Wirtschafiswachstums Die Unternehmen kon-
nen nur kurzfristig den hohen Kapitalkosten angemessene
Sachkapitalrenditen erzielen, die steigenden Zinseinkom-
men gehen zum geringen Teil in den Konsum und haben
kaum Nachfragewirkungen

Konjunkturpolitisch werden die weitere Zinspolitik und der
Trend der langfristigen Zinsen von entscheidender Bedeu-
tung sein Vor allem aber bedeuten die hohen langfristigen
Zinsen eine schwere Belastung fur die ¢ffentlichen Haus-
halte und kdnnten diese zu einer weiteren Resiriktion dar
Fiskalpelitik mit negativen Konjunktureffekien verantas-
sen Immer deutlicher wird, daR die &ffentliichen Defizite
kurzfristig Ergebnis der Rezession, idngerfristig aber auch
eine Folge des hohen Zinsniveaus sind, das Konsolidie-
rungsbemihungen erheblich erschwert

Unsicherheiten iiber die
Wechselkursentwicklung

Auch die Entwicklung der Wechseikurse zwischen den be-
deutendsten Wahrungen der Welt ist von der Unsicherheit
und Instabilitdat auf den Finanzmérkten gepriagt Im Laufe
des Jahres 1994 sank der DM-Dollar-Kurs von 1 74 auf un-
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Wechselkurse und Zinsentwicklung . Abbildung 5
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ter 1,50 und der Yen-Dollar-Kurs von 112 auf deutlich unter
100 Erst nach der kriftigen Zinserhthung Mitte November
zog der Dollar leicht an Gemessen an der Kaufkraftparitat
durfte der Dollar gegeniiber dem Yen um bis zu 40% unter-
bewertet sein, gegeniber der DM um 20% bis 30% Eine
Vielzahl von Einfllissen, von denen nur gin Teil fundamen-
tale tkonomische Entwicklungen widerspiegelt, bestimmt
die Wechselkurse Organisation und Verhalten der Finanz-
mérkte haben wichtigen EinfluB auf die Wechselkursent-
wicklung gewonnen Wie sich 1984 mehrfach zeigte, haben
dagegen Interventionen der Zentralbanken deutlich an
Wirkung verloren. Besonders relevant flir den Yen-Dollar-
Kurs ist der handelspolitische Konflikt zwischen den USA
und Japan, der trotz einiger Fortschritte in Teitbereichen
nach wie vor nicht geldst ist Dies wird auch als Interesse
der USA an einem starken Yen interpretiert. Mit der Kon-
junkturbelebung in Japan und der restriktiven Politik in
den USA sollte sich das Leistungsbilanzungleichgewicht
zwischen den beiden Landern in den kommenden Jahren
verringern. Das Leistungsbilanzdefizit wird in den USA
1995 mit 161 Mrd § {2%4% des BIP) seinen Hohepunkt er-
reichen, wihrend in Japan schon 1994 mit 137 Mrd $ {3%
des BIP) der hdchste UberschuB erzielt wird.

Wiewohl die Prognose von Wechselkursen stets einen be-
sonders groBen Unsicherheitsspielraum aufweist, erwar-
ten die meisten europdischen Prognoseinstitute im Jahr
1995 ein leichtes Anziehen des Dollars gegeniliber dem
Yen und den europdischen Wahrungen Innerhalb Euro-
pas durften die Wechseikurse siabil bleiben Nach der
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Eniwicklung des Welthandels Ubersicht 4
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Q: OECD, AIECE IMF. — ) Welt { = Stalistische Differenz) = OECD + OPEC + Son-
stige Emwncklungslander (Nicht-OPEC) + Osteurcpa und GUS -

Ausweitung der Bandbreiten im EWS auf 15% sind die
Spekulaticnswellen verebbt, und die Kursentwickiung hat
sich stabilisiert Lediglich die italienische Lira war auf-
grund der politischen Entwicklung und der Zweifel tbar
die wirtschaftspolitische Handiungsfihigkeit der Regie-
rung einem massiven Abwertungsdruck ausgesetzt Die
anderen EWS-Mitgliedslander hielten de facto die friheren
engen Bandbreiten ein, ohne den gewonnenen Spielraum
zu Zinssenkungen im Interesse einer rascheren Belebung
der Konjunktur zu nutzen

Kriftiges Wachstum des Welthandels

Die Hochkonjunktur in Nordamerika und die Konjunktur-
belebung in Europa lieBen den internationalen AuBenhan-
del 1994 stark zunehmen Die dynamischste Wachstums-
region blieb aber Siidostasien, wo die Ausfuhr auch viel
vom hehen Yen-Kurs profitierte In den Entwicklungslan-
dern und in Osteuropa beschleunigte sich das AuBenhan-
delswachstum ebenfalis. Vom internationalen Aufschwung
sind unmittelbar die Rohstoffexporteure beginstigt Der
Abschlu der Uruguay-Runde des GATT solite dem Weli-
handel mittelfristig weitere Impulse verleihen und anhal-
tend kriftige Wachstumsraten ermoglichen (real rund
+ 8% pro Jahr bis 1996)

Konjunkiur iiberschreiter in den US A
den Héhepunkt

Der bereits drei Jahre andauernde Aufschwung setzte sich
heuer ziigig fort. Das reale BIP expandiert stdrker als das
Potentialwachstum: Nach einem Zuwachs von 3,3% im
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ertschaftszahien der USA Ubersicht 5
] - 1993 1994 1995 19896
- . Vertnderung gegen das Verjahr in % real
- Privater Kensum T+ 33 + 35 + 28 + 20
Offentliche Ausgabien -— 0.8 — 10 + 035 + 03
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: G- OECD, nationale und e(gene Schatzungen — '} Beilrag zum Wachstum des realen
. Brut‘tn Inlandsprodukies in Prozentpunkien -

| Quartal 1994 und 4,1% im 1l Quartal setzte sich das hohe
Wachstum auch im 1} Quartal mit 3,8% fort (jeweils sai-
sonbereinigte Jahresrate} Die Beschéftigung wurde kraf-
tig ausgeweitet, die saisonbereinigte Arbeitslosenguote
erreichte mit 5,6% im November den tiefsten Stand seil
vier Jahren Der Preisauftrieb hat sich in den Sommermo-
naten verstédrkt (knapp +3%) und erreichte im Cktober
wieder Raten wie zu Jahresbeginn (+2,6%). Fur das Jah-
resende wird allgemein eine Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums erwartet

Die Hauptauftriebskréfte des Aufschwungs sind die Inve-
stitionen Woesentlich trug dazu das niedrige Zinsniveau
seit 1992 bei Die Wohnbauinvestitionen expandierten im
1 Halbjahr 1994 um 13%% Kaum schwicher entwickelten
sich die Ausristungsinvestitionen. Im Vordergrund stand
dabei der Ausbau der Informationstechnologie Auch die
private Konsumnachfrage war heuer sehr stark Die Festi-
gung der Realeinkommen sowie eine ginstige Zinsland-
schaft stimulierten die Anschaffung dauerhafter Konsum-
guter Gedampft wurde die Inlandsnachirage durch die
waitere Reduktion der Staatsausgaben (Budgetsanierung,
Kurzung der Militdrausgaben) Die Exporte i, w S nahmen
mit der Konjunkturbelebung wichtiger Handelspartner wie-
der stark zu Die kriftige Expansion der Inlandsnachfrage
lie} allerdings die Importe i w S doppelt so rasch steigen
wie die Exporte. Der AuBenbeitrag wirkte daher ddmpfend
auf das reale BIP-Wachstum

Angesichts einer vollausgelasteten und vollbeschaftigten
Wirtschaft steilt sich fir die Wirtschaftspolitik das Problem
der Uberhitzung Die Geldpolitik versuchte daher seit Jah-
resbeginn, der Inflationsgefahr durch einen immer restrik-
tiveren Kurs zu begegnen:; In sechs Schritten wurden die
Zinsen erhdht, zuleizt Miite November Dar Diskontsatz
und der Taggeldsatz (Federal Funds Rate} wurden jeweils
wm 75 Basispunkie von 4,75% auf 5,5% bzw von 4% auf
4,75% erhoht Sowohl die kurz- als auch die langfristigen
Zinsen werden im Jahresdurchschniti 1994 deutlich hoher
liegen als im Vorjahr Die Prime Rate stieg nach der letzten
Leitzinsanpassung ebenfalls um 075 Prozentpunkte auf
8,5% Dennoch gab der nominell-effektive Wechselkurs
des Dollars im Jahresverlauf um rund 7% nach Zwar ha-

661




O N A L

Wirtschaftszahlen der USA

Abbildung 6
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ben die kurzfristigen Zinsen in Zukunft weiter leicht stei-
gende Tendenz, doch wird angesichts einer nur méfigen
Beschleunigung des Preisauftriebs mit keiner weiteren
drastischen Verscharfung der Geldpolitik gerechnet.

Die Fiskalpolitik bleibt auf Konsolidierungskurs. Das Bun-
desbudget mufl nach der Omnibus Budget Reconciliation
Act (OBRA 93) restriktiv sein, d h. geringere Ausgaben
und hohere Steuern varsehen. Tats&chlich lieB die gute
Konjunkturlage die Steuereinnahmen heuer um 10% stei-
gen. Das Defizit des Bundes wird im Fiskaljahr 1994 auf
200 Mrd $ sinken (3.2% des BIP, nach 4,6% 1993), das De-
fizit des Gesamtstaates sogar auf knapp unter 2% des BIP
{nach 3,4% 1993 und 4,3% 1992) Fur die kommenden Jahre
wird ein weiterer Abbau auf 1,7% des BIP (1996) erwartet

Angesichts dieser wirtschafispolitischen Rahmenbedin-
gungen wird damit gerechnet, daB der Konjunkturhhe-
punkt heuer Gberschritten wurde. 1995 wird der Zuwachs
des realen BIP mit 2%% um rund 1 Prozentpunkt niedriger
ausfallen als 1994, die leichte Konjunkturabschwéchung
wird sich 1996 fortsetzen {+2%%) Obwohl das Exportve-
lumen in den koemmenden Jahren stdrker steigt als der Im-
port, wird sich das Defizit in der Leistungsbilanz nicht un-
ter 2% des BIP verringern lassen Der Beschéfiigungszu-
wachs schwicht sich ab, die Arbeitslosenquete verharrt
auf 5%%. Die Inflation wird sich bis 1996 leicht beschleuni-
gen

Nichtinflationire Erholung in Japan

Die japanische Wirtschaft 16st sich nur langsam aus der
Stagnation Der Zuwachs des realen BIP im 1 Halbjahr
1994 von 0,8% (saisonbersinigte Jahresrate) geht auf
einen starken Anstieg im | Quartal {44%) und einen
Riickgang im Il. Quartal (—16%) zurlck. Im Zuge der
schleppenden Erholung stieg die Arbeitslosenquote von
rund 2% zu Beginn der neunziger Jahre auf 3%. Die Preise
sind stabil Die Unterauslasiung der Kapazitidten durfte
heuer ihren Tiefpunkt erreichen.

Die starken nachfrageddmpfenden Einflusse {Konsolidie-

rung im privaien Sektor, deutliche Aufwertung des Yen)

Wirtschaftszahlen Japans : Ubersicht 6

1983 1984 1995 1996
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lieBen 1994 nach Stimuliert durch die Wirtschaftspolitik
hat sich die Inlandsnachfrage belebt. Der Wohnbau wird
von niedrigen Zinsen und staatlichen FérderungsmaBnah-
men angeregt Die offentlichen Investitionen wurden Uber
verschiedene Konjunkturprogramme ausgeweitet. Die pri-
vaten Ausrustungsinvestitionen haben hingegen noch
kaum auf die Kenjunkturbelebung reagiert, im 1 Halbjahr
1994 waren sie um Uber 8% (saisonbereinigte Jahresrate)
geringer als im Vorjahr. Grund dafir durfte die nur zéh
vorankommende Verbesserung der Unternehmensbilan-
zen sein. Da jedoch erstmals seit einigen Jahren die Inve-
stitionspldne nicht nach unten revidiert wurden, rechnet
man mit einer alimahlichen Versiirkung der privaten [nve-
stitionen. Die private Konsumnachfrage hat sich erholt, da
die stabilen Preise die Realeinkommen stdrkten Die Erho-
iung der Welikenjunktur stimuliert den japanischen Export
trotz des hohen Yen-Kurses. Allerdings stieg der Import
infolge der Belebung der Inlandsnachfrage und wegen der
Aufwertung wesentlich starker Vom realen AuBenbeitrag
geht daher auf das BIP-Wachstum ein dampfender Einflui
aus

Sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik sind stark auf
Expansion ausgerichtet. Die kurzfristigen Zinsen lagen
zwar im Herbst 1994 mit 2%% leicht Uber dem Niveau des
Wit_‘t.s_g:haft_s.zz.lhl_e.n-.]a_p_an_s - Abbildung 7
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Wirtschafiszahlen der BRD Ubersicht 7
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1 Halbjahres, aber unter dem Niveau des 2 Halbjahres
1993 (2,6%) Die langfristigen S&tze sind etwa doppelt so
hoch wie die kurzfristigen. Die Wirkung der lockeren Geld-
politik wurde durch die Yen-Aufweriung teilweise konter-
kariert Der steile Anstieg des Yen-Kurses im 1 Halbjahr
1994 setzte sich im 2 Halbjahr nicht mehr fort. Die Yield-
Kurve {Abstand von lang- zu kurzfristigen Zinsen) wurde
im Laufe dieses Jahras sieiler, was als positives Signai flir
den Konjunkturaufschwung gedeutet wird

Die Fiskalpolitik hdlt an ihrem deutlich expansiven Kurs
fest Zum einen soll dies die Konjunktur stimuifieren, zum
anderen dem Druck der USA nachgeben, lber eine stér-
kere Inlandsnachfrage den Import anzuregen und so das
Handelsbilanzdefizit zwischen den USA und Japan zu ver-
ringern Nach den bereits im Vorjahr initiierten Program-
men wurdan heuer weitere Impulse gesetzt Im Februar
wurde ein Paket im AusmaB von 153 Bill Yen angekiin-
digt, das einerseits hohere 6ffentliche Ausgaben und an-
dererseits Steuersenkungen von 6 Bill. Yen vorsient Da-
durch dirften die persfnlich verfugbaren Einkommen der
privaten Haushalte ab Mitte 1994 kraftig zunehmen Im
September wurde eine neuerliche Einkommensteuersen-
kung angekundigt Finanziert werden die damit verbunde-
nen Steuerausfélle durch eine Erhhung der Konsumsteu-
er von 3% auf 5% im Jahr 1997. Nach Uberschiissen im
Staatshaushalt von bis zu 3% des BIP im Jahre 1991 wird
infolge des expansiven Kurses heuer ein Defizit von 2%
des BIF entstehen, das bis Ende 1996 auf rund 1%£% des
BIP zuriickgehen dirfte

Eine Belebung der Konjunktur zeichnet sich fur das
2. Halbjahr 1884 ab; im Jahresdurchschnitt diirfte sich gin
Zuwachs des realen BIP von 1% ergeben Trotz der deut-
lich expansiven Ausrichtung der Wirtschaftspolitik wird
das Wachstum auch 1995 nicht mehr als 2%% betragen.
Erst flir 1996 wird mit einer iber das Potentialwachstum
hinausgehenden Rate von 3%% gerechnet. Der Konjunk-
turaufschwung wird bei Preisstabilitat erfolgen Die Ar-
beitslosenquote wird sich bei 3% stabilisieren Trotz eines
negativen realen AuBenbeitrags sinkt der UberschuB in
der Leistungsbilanz (2%% des BIP) bis 1996 kaum Damit
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ist der seit ldngerem schwelende Konfikt in den Wirt-
schaftsbeziehungen zwischen den USA und Japan prolon-
giert.

Solider Aufschwung in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft hat sich heuer kréftig erholt. In
den ersten drei Quartalen 1994 wuchs das BIiP in West-
deutschland um 2,3% (real gegenidber dem Vorjahr), in
Ostdeutschland um 8,6%, in Deutschland insgesamt um
2,8% {lll. Quartal Westdeutschland +2,4%, Deutschland
insgesamt +2,8%). In Westdeutschland wurde die Rezes-
sion Uberwunden in Ostdeutschland setzte sich der Auf-
bauprozeB kontinuierlich fort Im Jahr 1994 expandiert das
BIP in Westdeutschland real um 2%% (Deutschland insge-
samt +2%%) Die Produktionsdynamik verflachte in der In-
dustrie im Herbst etwas Dennoch sind im Westen wie im
Osten der Ruckgang der Beschéftigung und der Anstieg
der Arbeitslosigkeit zum Stillstand gekommen Im Okiober
ging die Zahl der Arbeitslosen im Westen gegenuiber dem
Vormonat geringfligig auf 2 45 Mill zurlick In Ostdeutsch-
land fag sie Ende Qktober mit 1 Mill um knapp 40.000 un-
ter dem Wert von Ende September. Die Inflationsrate ver-
ringerte sich in Westdeutschland von 3%% zu Jahresbe-
ginn auf unter 3% im Herbst (November 2,6%) Seit Jahres-
beginn hat sich die zuvor weit héhere Inflationsrate Ost-
deutschlands an jene Westdeutschlands angeglichen

Der Aufschwung wird in Deutschland von Export und
Bautatigheit getragen. Zunehmend belebt sich auch die
inlandische Investitionsgiiternachfrage. Steuer- und
Abgabenerhéhungen und niedrige Lohnsteigerungen
peeintrachtigen den privaten Konsum.

Der Aufschwung in Westdeutschland wurde ver allem von
der Auslandsnachfrage in Gang gesetzt Wahrend die In-
landsnachfrage in den ersten drei Quartalen um nur 0,8%
stieg expandierte der Export von Gitern und Diensten um
7.6% Unter den Inlandskomponenien nahmen vor allem
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die Bauinvestitionen stark zu. Insbesondere der Wohnbau
wurde durch staatliche FérdermaBnahmen und bis Jahres-
anfang durch niedrige Zinsen stimuliert Dagegen erholten
sich die Ausristungsinvestitionen erst gegen Jahresmitte
In Ostdeutschland ist der Strukturwandel in vollem Gange
Begiinstigt durch die Konjunkturbelebung im Westen, aber
vor allem durch die massiven Finanztransfers und die na-
hezu abgeschlossene Privatisierung durch die Trechand-
anstalt schreitet der Modernisierungsprazel von Infra-
struktur, Wahnungsbestand und Kapitalstock der Industrie
zigig voran. Im laufenden Jahr wird die gesamiwirtschaft-
liche Produktion um 8% bis 9% wachsen Die dffentlichen
Finanztransfers einschlieBlich der kreditfinanzierten Aus-
gaben der Treuhandanstalt umfassen rund 50% der osi-
deutschen Gesamtnachfrage Bei einem rund halb so ho-
hen BIP pro Kopf wie in Westdeutschland machten 1994
die verfligbaren Einkoemmen pro Kopf in Ostdeutschland
bereits mehr als zwei Drittel des westdeutschen Niveaus
aus. Aufgrund der geringeren Arbeitsproduktivitdat lagen
die Lohnstuckkeosten in Ostdeutschiand um 35% Uber dem
Niveau Westdeutschlands.

Die Geldpolitik orientiert sich nach wie vor an der Entwick-
lung der Geldmenge M3 (Bargeld zuzlglich Sicht-, Termin-
und Spareinlagen). Im Herbst expandierte diese deutlich
langsamer (Oktober +6,9%) als zu Jahresbeginn, Als Foi-
ge der bis zum Sommer vorgenommenen Zinssenkungen
der Bundesbank ermé&Bigten sich die Geldmarktzinsen seit
Jahresbeginn um 1 Prozentpunkt auf rund 5% Im Gegen-
satz dazu stiegen — im Einklang mit der internationalen
Entwicklung — die Kapitalmarktzinsen deutlich (von 5,5%
auf 7,5% Ende Qktober). Die lange inverse Zinsstrukiur
wurde dadurch heuer umgekehrt. Die steiler verlaufende
Yield-Kurve signalisiert eine starker konjunkturstimutieren-
de monetdre Situation Allerdings wurden die Leitzinsen in
Deutschland seit Mitte Mai nicht verdndert

Die Fiskalpolitik verfolgt einen Konsolidierungskurs Die
durch die deutsche Wiedervereinigung und die Rezession
entstandenan Defizite und Staatsschulden solien rasch
abgebaut werden Bereits heuer wird durch Anhebung der
Mineraldisteuer und der Beitrdge zur Pensionsversiche-

rung sowie durch allgemeine Ausgabeneinsparungen das
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Defizit des Staatshaushalts auf 2%4% des BIP sinken {nach
3,3% 1993) Durch den angekiindigten Solidaritdtszu-
schiag zur Einkemmensteuer von 7 5% wird zwar das Bud-
get entlastet, gieichzeitig werden dadurch die verflgbaren
Einkommen und die Konsumnachfrage neuerlich ge-
dampft Zudem muiissen die Leistungen der neuen Pflege-
versicherung finanziert werden Eine weitere Budgetbela-
stung entsteht ab 1996 dadurch daB aufgrund eines Ur-
teils des Bundesverfassungsgerichts das Existenzmini-
mum von der Lohn- und Einkommensteuer befreit werden
mufB. Dennoch wird sich nach Schéatzungen der OECD das
Defizit des Gesamtsiaates bis 1996 auf 1,4% des BIP ver-
ringern

1995 bleibt der private Konsum schwach Die Investitionen
profitieren von der zunehmenden Auslandsnachfrage Ins-
gesamt wird das BIP in Deutschland 1995 real um 3% und
1996 um 3%% wachsen. In Westdeutschland wird es faut
dem Gemeinschaftsgutachten der deutschen Forschungs-
institute 1995 um 2,5% zunehmen, in Ostdeutschland
ebenso wie 1994 um 8,5% Die Arbeitsiosenquote verrin-
gert sich allmahlich auf 8%% 1996 Angesichts des steti-
gen, aber méBigen Aufschwungs ist die Gefahr einer Infla-
tionsbeschleunigung gering FUr 1996 wird erstmals seit
der Vereinigung mit einer ausgeglichenen Leistungsbilanz
fur Gesamtdeutschiand gerechnet.

MiBiger Aulschwung in Westeuropa

In allen westeuropiischen Landern konnte die Rezession
im zu Ende gehenden Jahr Uberwunden werden Nach
einem leichten Ruckgang des realen BIP von 0,2% 1993
wird fur 1994 in QECD-Europa mit einem Anstieg von 2%%
gerechnet Bis Ende 1998 dirfte sich das Wirtschafts-
wachstum auf 3%% beschleunigen Die Voraussetzungen
fur den Aufschwung waren sehr unterschiedlich Grofbri-
tannien, das bereits 1992 den Konjunkturtiefpunkt erreich-
te, hat seither zum einen vom Aufschwung in den USA
profitiert und zum anderen von der starken Abwertung das
Pfund Sterling nach dem Ausscheiden aus dem Wechsel-
kursmechanismus des EWS im September 1992 Auch in
Irland setzte der Aufschwung bereits im Vorjahr ein [n den
skandinavischen Landern war die Eniwicklung uneinheit-
lich. Wihrend Danemark weiterhin hohe Wachstumsraten
aufweist und Norwegen 1993 nur eine leichte Wachstums-
abschwichung verzeichnete, hielt in Finnland und Schwe-
den die schwerste Wirtschaftskrise seit dem Zweiten Welt-
krieg an; erst heuer zeichnet sich eine Erhotung ab. In bei-
den Ldndern gingen die Aufschwungsimpulse im wesentli-
chen von der Exportnachfrage aus — infolge der Bele-
bung in Europa und in den USA sowie wegen der kriftigen
Abwertungen

Vom Aufschwung in Deutschiand profitieren auch die
Nachbarstaaten. FUr 1995 werden Wachstumsraten um 3%
erwartet. Die siideuropdischen Lénder verzeichnen einen
etwas schwicheren Aufschwung Durch die kraftigen Ab-
weriungen wurde ihre Exportnachfrage begunstigt, wih-
rend sich die Inlandsnachfrage bisher erst schwach ent-
wickeit Aus verschiedenen Grinden beschleunigte sich
der Preisauftrieb in jenen Landern kaum, die seit Herbst
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Ruménien - + 10 + 00 + Q0
Slowenien Tr 10 + 45 + 50
Kroatien - 37 + 20 + 40
Rubland - L2z —150 — 70
Ukraine S —180 —200 —50 .
Q: Wi - '

1992 stark abgewertet haben. In GroBbritannien wird dies
erkldart durch einen scharfen Konkurrenzkampf auf Einzel-
handelsebene, in ltalien mit der ausgewogeneren LLohnpo-
litik verbunden mit der volligen Abschaffung der ,scala
mobile”, in Skandinavien mit der schweren Rezession.

In den meisten L&ndern Westeuropas ist die Fiskalpolitik
auf Verringerung der Defizite und Abbau der Schulden
ausgerichiet Diese restriktive Grundhaltung steht auch im
Zusammenhang mit den im Maastrichter Vertrag formu-
lierten Konvergenzkriterien. Dagegen gingen von der Geld-
politik bis Jahresmitte 1994 eher expansive Impulse aus.
Seither sind die Zinsen wieder leicht gestiegen Die eher
restriktive Orientierung der Wirtschaftspolitik verhindert
eine Beschleunigung des Wirtschaftswachstums bis Ende
1996 Daher wird in OECD-Europa der hohe Sockel der Ar-
beitslosigkeit kaum abgebaut werden kénnen Die von der
EU im Delors-Weibuch angekiindigten Beschéftigungs-
programme mit infrastrukturinvestitionen stehen vor mas-
siven Finanzierungsproblemen.

1995 wird die EU um drei EFTA-Staaten (Finnland, Oster-
reich und Schweden) erweitert Die damit verbundenen In-
tegrationseffekte durften aber erst mittelfristig zum Tragen
kommen. Kurzfristig wird — nicht zuletzt aufgrund der An-
passung an die Gemeinsame Agrarpolitik der EU (GAP) —
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mit einer Preisdampfung in diesen Ldndern gerechnet Da
die neuen EU-Mitglieder Nettozahler sind, ergeben sich
zusitzliche Budgetprobleme in den Beitrittsldndern

Uneinheitliche Entwicklung in
Osteuropa

Der Ubergang zur Marktwirtschaft verlduft in den ostmittel-
europidischen Landern uneinheitlich Jene Liander, die den
ReformprozeB frilh eingeleitet haben, erleben eine deutli-
che Verbesserung. In Polen und Slowenien nehmen Nach-
frage und Produktion bereits seit zwei Jahren zu 1995
wird sich das Wirtschaftswachstum auf 4% bzw 5% be-
schleunigen. In Ungarn, Tschechien, der Slowakei und
Kroatien seizie erst heuer eine Erholung ein In diesen
Landern nahmen sowohl die inlands- als auch die Aus-
landsnachfrage zu. Bie Umorientierung ihrer Handelsstro-
me von Ost- nach Westeuropa setzte sich fort Zum einen
profitierten sie von der anziehenden Konjunktur im We-
sten, zum anderen von der Abwertung ihrer Wihrungen

Stark verzdgert verlauft die Entwickiung in den anderen
osteuropdischen L&ndern In Bulgarien und Rumanien hat
der Umstrukturierungsproze (Privalisierung) noch kaum
begonnen In diesen Landern verzbgert sich der Auf-
schwung weiter. Am schlechtesten ist die Situation in RuB-
land und in der Ukraine sowie in den anderen GUS-Staa-
ten. Der massive Rlckgang der Produklion wird hier auch
noch im kommenden Jahr anhalten Geringe Fortschritte
in der Privatisierung und Umstrukturierung sowie man-
gelnde Rechtssicherheit erschweren den Ubergang von
der Plan- zur Markiwirtschaft.

Zwar haben die Europaverirdge den ostmitteleuropaischen
Landern einen freieren Zugang zu den westeuropaischen
Mdarkten gebracht, doch wird in naher Zukunft mit einer
noch stédrkeren Anbindung an Westeuropa gerechnet,
Kurzfristig besteht in der EU freilich wenig Neigung zu einer
weiteren Liberalisierung des Imports aus Osteuropa Die
betroffenen Linder k&nnten sich nur durch weitere Abwer-
tung ihrer Wahrungen gréBeren Marktzutritt verschaffen
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