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as internat ionale Konjunk­
turb i ld hat s ich im Verlauf 
des Jahres 1994 deut l ich 
llt. 1993 und Anfang 1994 aufgehe 

war der Konjunkturver lauf deut l ich 
asynchron Nun gleichen sich die 
Wachs tumsra ten zunehmend an In 
den USA f lacht die Hochkon junktur 
au fgrund endogener zykl ischer Fak­
toren und geldpoüt ischer Maßnah­
men ab. In Europa hat der vom 
Außenhandel get ragene Konjunktur­
au fschwung eine bemerkenswer te 
Dynamik entwickelt Trotz erhebl i ­
cher dämpfender Einf lüsse von sei­
fen des Zinsniveaus und der Fiskalpoli t ik wi rd er in den 
kommenden zwei Jahren anhalten. Die Wachstumsra ten 
von 3% (1995) und 3 1/4% (1996) reichen al lerdings nicht 
aus, um die Arbei ts los igkei t in Europa merkl ich zu senken 
Starke Impulse gehen vom asiat ischen Raum aus Der 
B o o m in Südostas ien hält an, und Japans Wir tschaf t f indet 
1995 zu den gewohnten Wachstumsra ten zurück 

H o h e s B e s c h ä f t i g u n g s w a c h s l u m 

Das Wirtschaftswachstum erreicht in 
den Industrieländern 1995 3%., Der 
Aufschwung gewinnt in Europa an 

Breite, Japans Wirtschaft erholt sich 
aus einer schweren Rezession,, In den 

USA klingt die Hochkonjunktur 
langsam ab. Für einen deutlichen 
Abbau der Arbeitslosigkeit ist die 
Wachstumsdynamik allerdings vor 

allem in Europa hoch zu gering, 
Inflationsdruck könnte nur in den USA 

auftreten, sonst bleibt der 
Preisanstieg gedämpft. Das hohe 
Zinsniveau kann zwar nicht den 

Aufschwung selbst, jedoch dessen 
mittelfristigen Bestand gefährden., 

wie vor hoch. Sehr rasch s inkt auch 
die Arbe i ts losenquote : seit Jänner 
1994 sa isonbere in ig t um mehr als 
1 Prozentpunkt auf 5.6%. Sie kommt 
damit der NAIRU relativ nahe, jener 
Arbe i ts losenquote, deren Unter­
schrei ten inf lat ionäre Effekte auslö­
sen kann Bisher blieb der Lohn­
druck al lerdings sehr mäßig. Eine 
weitere Senkung der Arbei ts los ig­
keit (derzeit sind e twa 7,3 Mill — vor 
allem Jugendl iche und Schwarze — 
arbei ts los) sollte in erster Linie 
durch St rukturmaßnahmen w ie ver-

in den L S 4 

Mit Ausnahme der USA wird sich in vielen Ländern das 
Wachs tum im Jahr 1995 beschleunigen, im Durchschni t t 
von etwa 2 1/4% auf 3% Auf dem Arbe i tsmark t wird sich da­
durch die Lage entschär fen, aber nicht durchgre i fend ver­
bessern. Die Beschäf t igung nimmt in den OECD-Ländern 
1995 und 1996 jeweils um etwas mehr als 1 % zu Für eine 
deut l iche Redukt ion der Arbei ts los igkei t ist das Wirt­
scha f tswachs tum al lerdings noch zu gering Es wi rd nur 
mit einem ger ingfügigen Rückgang der Arbe i ts losenquote 
in den Industr ie ländern von 8% (1994) auf 75A% (1995) und 
7%% (1996) gerechnet In den einzelnen Ländern verläuft 
die Entwick lung dabei recht unterschiedl ich 

Das kräft igste Beschäf t igungswachs tum weisen die USA 
auf: 1993 und 1994 wurden fast 5 Mill neue Arbei tsplätze 
zum wei taus überwiegenden Teil im privaten Sektor ge­
schaf fen Seit Herbst 1993 nimmt auch die Industr iebe­
schäf t igung merkl ich zu, die durchschni t t l iche Arbei tszei t 
in der Industr ie ist mit über 42 Stunden pro Woche nach 

Wir tschaf t swachs tum 

Gewicht 1 ) 

Übersicht 1 

B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t 

1993 1994 1995 1996 
Veränderung g e g e n das Vorjahr in % real 

USA 37 5 3 1 + 3 8 2 8 2 5 

Japan 1 5 5 + 0 1 1 0 + 2 5 + 3.3 

Deutsch land 9 1 — 1 1 + 2 8 + 3 0 + 3.5 

Frankreich 6 8 1 0 + 2 3 + 3 3 3,3 

Italien 6.4 0 7 + 1 5 4- 2 8 + 3 0 

Großbr i tannien 6 0 + 2 0 + 3 3 + 3 0 + 3 0 

Kanada 3 4 + 2 2 + 4 0 + 4 0 + 3 8 

Große Industr ie länder 84 6 + 1 4 + 2 8 + 3 0 3 0 

Spanien 3 2 1 0 + 1 8 + 2 8 + 3 3 

Austra l ien 1 9 + 3 8 + 4 5 - f 4 0 + 4 0 

Nieder lande 1 6 + 0 4 2 0 + '3 0 + 3,3 

T ü r k e i 2 | 1,4 + 5 9 4 0 + 4 0 5,5 

Belgien 1 2 — 1 3 2 0 + 2 8 + 3,0 

Schweiz 1 0 — 0 6 + 1 8 + 2 3 3,0 

Schweden 0 9 — 2 1 + 1 8 + 2,0 + 2,3 

Österre ich 0 9 0 1 + 2 8 + 3 0 + 2.8 

Dänemark 0 6 1 4 + 4,3 + 3,3 + 2,8 

Portugal 0 6 — 0 5 + 1 0 + 2 5 + 3 0 

Finnland 0,5 — 2,8 + 3 5 + 5 0 + 4 0 

Gr iechenland 0,5 0 1 + 1 0 + 1 5 2.0 

Norwegen 0 5 2 2 4 5 + 2,5 + 2 5 

Neuseeland 0,3 + 4 4 + 5,0 + 3,5 + 3 0 

Ir land 0 3 + 4.2 + 5 0 5 5 + 5,0 

Luxemburg 0 1 + 0,3 + 2 5 + 3,3 + 3 5 

Island 0,0 + 0 9 + 2.0 + 1,5 + 2 0 

Kleine Industr ie länder 1 5 4 + 0 7 + 2,0 3,0 3 5 

OECD insgesamt 100.0 1,3 + 2,8 + 3,0 3 0 

OECD-Europa 41.4 — 0.2 + 2 3 + 3 0 + 3 3 

EU 12. 36,3 — 0,3 2 3 + 3 0 + 3.3 

EFTA 7 3.8 _ 0,7 2 5 + 2,8 + 2 8 

O: OECD, IMF. nat ionale und e igene Schätzungen I In % des OECD-I 3IP 1 992 in 
Kaufkraf tpar i tä ten — '') Bru t to -Nat iona ip roduk t . 

') Die Aufbereitung der statistischen Daten betreute Waltraud Popp 
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Wii tschaf t swachs tum u n d A r b e i t s m a r k t Abbildangl 

USA 

-4 

EFTA 7 

12 T 

10 

8 . 

6 

BIP - - - - - • Arbeitslosenquote — — — E r w e r b s t ä t i g e 

Rea les B IP u n d E r w e r b s t ä t i g e ( V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s Vo r j ah r in %) A r b e i t s l o s e n ­
q u o t e (in %] 

s t ä r k t e B i l d u n g s - u n d V e r m i t t l u n g s a n s t r e n g u n g e n e r z i e l t 

w e r d e n 

A r b e i t s l o s i g k e i t s i n k t in E u r o p a 
n u r l a n g s a m 

In E u r o p a 1 ) r e a g i e r e n d i e A r b e i t s m ä r k t e t r ä g e r a u f d i e B e ­

l e b u n g d e r K o n j u n k t u r : 1994 w a r d i e Z a h l d e r B e s c h ä f t i g ­

t e n n o c h s t a r k r ü c k l ä u f i g (—VA%). E r s t 1995 k a n n m i t 

A r b e i t s l o s e n q u o t e u n d In f l a t ion Übersicht 2 

Arbe i t s losenquo te 1 ) Ve rb raucherp re i se 2 ) 
1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 

In % Ve rände rung gegen d a s 
Vorjahr in % 

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

Japan 2,5 3,0 3 0 3 0 + 1 1 + 0 5 + 0 5 +- 0,5 

Deutsch land 8 3 9 8 9,3 8 8 + 4 1 + 3,0 + 2 5 + 2.5 

Frankre ich 3 ) 11 7 12 5 12,3 11 8 + 2 1 + 1.8 + 1 8 + 1 8 

Ital ien 3) 1 0 4 11 8 11,8 11,5 + 4 5 + 4 0 + 3.0 + 2.5 

Großbr i tannien 1 ) 103 9 5 8.8 8,0 + 1 6 + 2.5 + 2 5 + 2,8 

Kanada 11 2 1 0 5 10 0 9,5 + 1 8 + 0.3 + 1 5 + 1 8 

Große Indust r ie länder 7 3 7 3 7 0 6 8 + 2 7 + 2 3 + 2 5 + 2 5 

Spanien ' ) 22 7 24 3 24 0 23 5 + 4 6 + 4 8 + 3 8 + 3,0 

Austra l ien 1 0 9 100 9 0 8 0 + 1.8 + 1 8 + 3 0 + 3,5 

Niederlande' ') 8.3 9 5 3 8 8 5 + 2.6 + 2 8 + 2 5 + 2.3 

Türke i . 8 7 12,5 1 3 5 1 4 0 + 5 6 1 + 105 0 + 10,0 + 25,0 

Belgien 3 ) 9,6 10,3 9 8 9 0 + 2 7 + 2,5 + 2.3 + 2,3 

Schweiz 4,5 4,8 4 0 3 5 + 3 3 +- 0.8 + 2 5 + 1,8 

Schweden 8 2 8.0 8,0 7 8 + 4 6 + 2,3 + 3,3 + 2,0 

Österre ich 4 3 4 3 4 2 4,3 + 3 6 + 2,9 + 2,5 + 2 7 

Dänemark 3 ) 1 2 3 1 2 3 11 3 1 0 5 + 1.2 + 2,0 + 2.5 + 3,0 

Portugal 3 ) 5 5 6 8 . 7 0 7,0 + 6.5 + 5,5 + 4,3 + 4,0 

F inn land . 1 7 7 18 5 1 6 5 14.8, + 2 2 + 1 0 + 1,5 + 2.0 

Gr iechen land 3 ) 9 6 1 0 5 1 0 8 1 0 8 + 4.4 + 11 0 + 3 8 + 6 5 

Norwegen . 6 0 5 5 5 3 4 8 + 2,3 + 1 3 + 2 0 + 2 0 

Neuseeland 9 5 8 3 7 8 7 5 + 1,3 + 1 5 + 2 0 + 1,8 
Ir land 3 ) 15 8 1 5 3 1 4 3 1 3 8 + 1.4 + 2 3 + 2 5 + 3,0 

Luxemburg 3 ) 1 9 2 5 2 3 2,0 + 3.6 + 2 3 + 2 0 + 2 3 

Island 4,3 4 3 5 0 5,3 + 4,1 + 1 5 + 1 8 + 1 8 

Kleine Industr ie länder 1 1 7 1 2 5 1 2 0 11 8 + 9.6 + 12.3 + 6,5 + 5,0 

OECD insgesamt 7 9 8 0 7,8 7 5 + 3 7 + 3,8 + 3 0 + 3,0 

OECD-Europa 1 0 7 11 5 11.3 10,8 + 5,4 + 6.5 + 4 0 + 3.3 

EU 12 . 11 1 1 2 0 11.5 11 0 + 3,4 + 3.3 + 2,8 + 2 5 

EFTA 7 7 2 7 3 6 8 6,3 + 3.4 -+ ' 1,8 + 2,5 + 2,3 

Q: OECD IMF, EG nat ionale u n d eigene Schätzungen. — ^ in Prozent der E r w e r b s ­
personen . — 2 ) Neue Gewich tung mit Ante i len a m privaten K o n s u m in Kauf kraf t Par i tä­
t e n ; fnf iat ionsrate ohne Türke i : OECD insgesamt 1993 + 2,8% (OECD-Europa + 3 , 4 % ) . 
1994 + 2 , 3 % [ + 3 , 0 % ) , 1995 + 2,5% ( + 2,8%) u n d 1996 + 2 , 5 % ( + 2,5%) - 3 ) B e r e c h ­
n u n g der Arbe i t s losenquote au f Basis der EU-Arbe i tsk rä f teerhebung siehe M e t h o ­
den und Def in i t ionen der Arbe i tsk rä f teerhebung ' ' Eurostat 1988. 

e i n e m l e i c h t e n A n s t i e g g e r e c h n e t w e r d e n ( + 3 A % ) D i e Ar ­
b e i t s l o s e n q u o t e e r h ö h t e s i c h in d e n e u r o p ä i s c h e n O E C D -
L ä n d e r n 1994 u m '% P r o z e n t p u n k t e auf 1 1 ^ % u n d w i r d in 
d e r F o l g e n u r s e h r l a n g s a m z u r ü c k g e h e n Ü b e r d u r c h ­
s c h n i t t l i c h h o c h b l e i b t d i e A r b e i t s l o s i g k e i t in S p a n i e n , Ir­
l a n d u n d F r a n k r e i c h A m s t ä r k s t e n s t i e g s i e in d e n l e t z t e n 
J a h r e n in d e n s k a n d i n a v i s c h e n L ä n d e r n . S i e w e r d e n i n Z u ­
k u n f t m i t d e m f ü r E u r o p a t y p i s c h e n P h ä n o m e n zu k ä m p f e n 
h a b e n , d a ß e i n m a l e n t s t a n d e n e A r b e i t s l o s i g k e i t n u r u n t e r 
s e h r g ü n s t i g e n U m s t ä n d e n r ü c k f ü h r b a r is t . 

A u c h in D e u t s c h l a n d w u r d e d i e z ü g i g e K o n j u n k t u r e r h o ­
l u n g v o n d e n U n t e r n e h m e n p r i m ä r zu P r o d u k t i v i t ä t s e r h ö ­
h u n g e n g e n u t z t D ie B e s c h ä f t i g u n g s a n k 1994 n o c h u m 
f a s t 1 % , w ä h r e n d d e r g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e P r o d u k t i v i t ä t s ­
z u w a c h s 3%% b e t r u g E r s t b e i a n h a l t e n d e m A u f s c h w u n g 
is t m i t d e m E i n s e t z e n e i n e s s t ä r k e r e n B e s c h ä f t i g u n g s ­
w a c h s t u m s z u r e c h n e n D ie A r b e i t s l o s e n q u o t e lag 1 9 9 4 in 
W e s t d e u t s c h l a n d m i t 8]A% u m f a s t 3 P r o z e n t p u n k t e Uber 
d e m W e r t d e s H o c h k o n j u n k t u r j a h r e s 1 9 9 1 . In O s t d e u t s c h ­
l a n d w ä c h s t d i e I n d u s t r i e p r o d u k t i o n — s t r u k t u r b e d i n g t — 
n a h e z u o h n e B e s c h ä f t i g u n g s e f f e k t e ; d i e B e s c h ä f t i g u n g s ­
z u n a h m e b e s c h r ä n k t s i c h a u f d e n D i e n s t l e i s t u n g s b e r e i c h 
i n s g e s a m t s i n d d ie W a c h s t u m s r a t e n z u r Ze i t n o c h zu 

' ! Unabhängig von der EU-Erweiterung von 12 auf 15 Lander mit 1 Jänner 1995 und der entsprechenden Verr ingerung der EFTA auf 4 Lander werden für d iese bei­
den Aggregate jeweils die bisher geltenden Definit ionen verwendet 
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Entwick lung de r Wel tmark t - Übersicht 3 

rohs tof fpre i se 
H\\WA-Index 

Gewicht 1993 1994 1995 
l n % Veränderung gegen das Vorjah 

in % 

Insgesamt 100.0 —10 + 4 + 14 
Ohne Energ ierohsto f fe 36.8 - 9 + 19 + 15 

Nahrungs - und Genußmit te l 159 + 3 + 27 + 11 

Getreide . . 4.6 - 3 + 7 - 2 
Ö lsaaten , Ö l e . 2,9 + 5 + 6 - 2 

Genußmit te! , Zucker • '8,4 + 6 + 47 + 20 

Indust r ierohstof fe 20,9 — 14 + 16 + 17 

Agra r i sche fndust r ierohstof fe 1 0 2 — 16 + 21 + 20 

NE-Metal le 6 1 - 1 6 + 15 + 17 
Eisenerz, Schrot t 4.6 — 5 + 5 + 11 

Energ ie rohs lo i fe 63 2 - 1 0 - 3 + 13 

Kohle 5.5 — 3 + 4 + 7 

Rohö l 57 7 — 11 — 4 + 14 

0 : HWWA-Inst i tu t für Wi r t scha f ts fo rschung . H a m b u r g ; auf Do l la rbas is , gewichtet mit 
Waren impo t ten der Industr ie länder Prognose 1994 1995; AIECE Arbe i tsgruppe für 
Wel tmark tpre ise 

niedr ig, um auf dem Arbe i tsmark t in größerem Ausmaß 
ent lastend zu wi rken. Nur länger anhal tende Wachs tums­
phasen mit höherer Dynamik, als sie s ich zur Zeit abzeich­
net, werden die Arbe i ts losenquote auf das Niveau von A n ­
fang der neunziger Jahre senken können 

I n M a l i o n s d r u c k b l e i b t v e r h a l t e n 

Die Be lebung der Wel tkonjunktur erfolgt ohne starken 
Druck von der Inf lat ionsseite Selbst in Ländern, deren 
Wir tschaf t im Konjunkturzyk lus schon weiter for tgeschr i t ­
ten ist, beschleunigt sich die Inflation nicht In den USA 
bleibt der Anst ieg der Verbraucherpre ise weiter unter 
einer Jahresrate von 3% (Oktober 2,6%) Trotz hoher Ka­
pazi tä tsauslastung und s inkender Arbei ts los igkei t steigen 
Produzentenpre ise und Löhne mäßig Nur die Vor le i -
s tungs - und Importpre ise ziehen rascher an. Die kurzfr is t i ­
gen Z inssätze (Federal Funds Rate) wurden seit Jahresbe­
ginn um 2% Prozentpunkte erhöht , um eine mögl iche Infla­
t ionsbesch leun igung präventiv zu bekämpfen Geldpol i t i ­
sche Maßnahmen beeinf lussen freil ich die effektive Nach­
frage übl icherweise erst mit großer Verzögerung — nach 
empi r ischen Schätzungen um bis zu 18 Monate. Dies birgt 
die Gefahr von z inspol i t ischen Überreakt ionen 

Noch ger inger ist der Inf lat ionsdruck in Europa Die durch ­
schni t t l iche Inf lat ionsrate lag 1994 in der EU bei 31/*% Vor 
allem der in ländische Kostenauf t r ieb ist in den meisten 
Ländern ausgesprochen schwach Die Lohnerhöhungen 
fallen aufgrund der Ungle ichgewichtss i tuat ion auf dem Ar­
be i tsmarkt gedämpf t aus Auch für 1995 und 1996 wird mit 
einer kont inuier l ich s inkenden Inf lat ionsrate gerechnet 

Einzig die Rohstof fpre ise wiesen 1994 stärkere Zuwachs­
raten auf. Im Zuge des Kon junkturaufschwungs in den In­
dustr ie ländern erhöhte sich die Nachfrage nach Industr ie­
rohsto f fen deut l ich, ohne daß das Angebot rasch genug 
hätte reagieren können Die Phase s inkender Indust r ieroh­
stof fpre ise seit Beginn der neunziger Jahre wich zweistel l i ­

gen Steigerungsraten 1995 ist mit anhal tendem Preisauf­
tr ieb zu rechnen Für Europa und Japan wurde die Preis­
s te igerungstendenz durch die Dol larschwäche etwas ge­
mildert Stärkere Angebo tsanpassungen sol l ten die Roh­
s to f fhausse ab 1996 abschwächen Von angebotsse i t igen 
Beschränkungen sind die Preise von Nahrungs- und Ge­
nußmitteln 1994 und 1995 best immt; w i t terungsbedingte 
Ausfäl le in der brasi l ianischen Kaffee-Ernte haben ein ho­
hes Gewicht Mit einer Pre isberuhigung ist auf den Nah­
rungsmi t te lmärkten erst 1996 zu rechnen. 

Angebots fak toren sind auch eine wicht ige Determinante 
des Erdölpre ises. Die anhaltenden Lieferschwier igkei ten 
in den GUS-Staaten und das UNO-Embargo gegen den 
Irak wirken hier beschränkend In der OPEC herrscht an­
haltende Uneinigkeit über die Förderquoten Die im Zuge 
des Kon junk turau fschwungs anziehende Nachfrage sollte 
desha lb die Erdölpreise steigen lassen, sofern das Ange­
bot nicht entsprechend ausgeweitet wird In realer Rech­
nung liegt der Erdölpreis derzeit auf dem Niveau zu Be­
ginn der ersten Erdölpre iskr ise 1973 Das WIFO n immt an, 
daß der Erdölpreis 1995 und 1996 mit 16 $ bis 17 $ je Bar­
rel höher sein wi rd als 1994 (rund 15 $) 

G e f ä h r d e t h o h e s Z i n s n h eau d e n 
Ko n j u ri k t ura u l s eh u u n g ? 

Ein wesent l iches Charakter is t ikum der internat ionalen 
Wir tschaf tsentwick lung 1994 ist der rasche und vielfach 
unerwartete Anst ieg des langfr ist igen Zinsniveaus Trotz 
der unterschiedl ichen Posit ion der einzelnen Länder im 
Konjunkturzyklus betraf diese Entwicklung alle Volkswir t ­
schaf ten, wenngle ich in unterschiedl ichem Ausmaß In den 
europä ischen Har twährungs ländern und in Japan st iegen 
die nominel len Zinsen seit Jahresbeginn um gut 1,5 Pro­
zentpunkte, in den USA etwas stärker Dagegen erhöhten 
sich die langfr ist igen Zinsen in einigen tradit ionel len Ab­
wer tungs ländern mit hohem Staatsdefizi t (Schweden, Ita­
lien) um bis zu 5 Prozentpunkte 

Für die Ursachen dieses Zinsanst iegs konnte internat ional 
keine überzeugende und einhell ige Erklärung gefunden 
werden Diskut iert w i rd eine Reihe zum Teil sehr t radi t io­
neller, zum Teil neuer Determinanten Zunächst wi rd oft 
auf die ste igende Kapi ta lnachfrage im Konjunkturauf­
schwung verwiesen, die mit den aus der Rezession ererb­
ten hohen öffent l ichen Defiziten um das Kapi ta langebot 
konkurr ier t Die ste igende Investi t ionstät igkeit im Konjunk­
tu rau fschwung soilte anderersei ts aber auch das Kapi ta l ­
angebot nach oben anpassen Eine tradit ionel le Erk lärung 
liefern auch die ste igenden Inf lat ionserwartungen, die die 
Anleger zu höheren Ris ikoprämien veranlassen könnten 
Die restrikt ive Geldpol i t ik in den USA und der weit von 
Überhi tzung entfernte Au fschwung in Europa relativieren 
dieses Argument . 

Eine wicht ige Ursache der Z insentwick lung in den USA 
und zum Teil auch in Europa ist das geänderte Anleger­
verhalten japan ischer Investoren Der Netto-Kapitalabf luß 
aus Japan ins Aus land ist drast isch gesunken Die großen 
An lagefonds dürf ten 1994 nur noch 14 Mrd $ in aus ländi ­
schen Wertpapieren angelegt haben, im Vergleich zu 
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Zinsve rg le i ch : USA, Japan , B R D 

Langfristiger Zinssatz 

Abbildung 2 Zinsve rg le i ch : F r a n k r e i c h , I t a l i en , 
G r o ß b r i t a n n i e n 

Langfristiger Zinssatz 

Abbildung 3 
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Yield-Kurve: Differenz zwischen läng- und kurzfristigen Zinsen. 

knapp 80 Mrd $ im Vorjahr und fast 140 Mrd $ 1987 Ne­
ben der s tarken Yen-Aufwer tung und der schwier igen b in­
nenwir tschaf t l ichen Entwicklung hängt dies auch mit ge­
änderten Anlagevorschr i f ten zusammen (höhere Eigenka-
pi ta lunter legung fUr aus ländische Anlagen japan ischer 
Vers icherungsgesel lschaf ten als für in ländische, Abschaf ­
fung der Drei -Monate-Sperr f r is t für den Kauf von Yen-
Neuemiss ionen u s w ) 

Zunehmend werden die starke Veruns icherung und die 
damit zusammenhängende Instabil i tät der Finanzmärkte 
als wicht ige Determinante der Z insentwick lung angese­
hen. Die internat ionalen Kapi ta lmärkte haben ein Volumen 
und Transakt ionsgeschwind igke i ten erreicht, die das 
„Eigenleben der Finanzmärkte" als Determinante gegen­
über ökonomischen Fundamentaldaten überwiegen läßt. 
Internationale Organisat ionen (BIZ, IMF, Group of Ten) be­
tonen immer wieder das ste igende Systemris iko, das vor 
allem vom raschen Wachstum der derivativen Märkte {Op­
t ionen, Swaps, Futures) ausgeht Die große Veruns iche­
rung auf den Märkten drückt sich demzufo lge auch in hö­
heren Ris ikoprämien aus. Der regulator ische Rahmen des 
internat ionalen F inanzmarktgeschehens ist zunehmend in­
adäquat geworden Zur Veruns icherung t rug nach Mei­
nung vieler Beobachter im laufenden Jahr auch die Politik 
einiger Zent ra lbanken bei Der abrupte und kräft ig ausge­
fal lene Wechsel zu einer restr ikt iven Geldpol i t ik in den 
USA war ein Aus löser für den Anst ieg der Kapi ta lmarktz in­
sen Auch in mehreren europäischen Ländern (Großbri-

Yield-kurve 
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Frankreich '— • —I ta l i en "Großbr i tannien 

Yield-Kurve: Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen, 

tannien, Schweden) wurde die z inspol i t ische Wende e in­
geleitet. Die Deutsche Bundesbank hat von den Funda­
mentaldaten her mögl iche Z inssenkungen mit dem Hin­
weis auf die Geldmengenentwick lung nicht vo rgenommen. 
Dies ließ Unsicherhei ten über ihre geldpol i t ische Orient ie­
rung entstehen Andere europäische Länder zogen eine 
Stabi l is ierung der Wechselkurse im EWS einer stärker 
konjunkturpoüt isch orient ierten Geldpol i t ik vor 

Im Laufe des Jahres 1994 kumul ierten und verstärkten 
s ich verschiedene Ursachen für den Anst ieg der langfr ist i ­
gen Z insen. Infolge der internationalen Liberal is ierung des 
Kapitalverkehrs werden zudem Entwick lungen auf den Fi­
nanzmärkten rasch international über t ragen Ein Abkop ­
peln vom Zinst rend scheint auch bei unterschiedl icher 
Konjunkturentwick lung und f lexiblen Wechse lkursen nur 
noch e ingeschränkt mögl ich zu sein. 

Das hohe Zinsniveau bedeutet keine unmittelbare Gefahr 
für den Aufschwung, Mittelfristig kann es aber zu einer 

Verflachung des Wachstums führen,. 

Von zentraler Bedeutung ist die Frage der Auswi rkungen 
des hohen Nominalz insniveaus auf die Konjunkturentwick­
lung Das hohe Nominalz insniveau bedeutet unmit te lbar 
sicher keine Gefahr für den Kon junk turau fschwung insbe­
sondere in Europa. Die gute Liquidi tätssi tuat ion in den Un­
te rnehmen, die hohen Sachkapi ta l rendi ten, die opt imis t i ­
schen Erwartungen der Unternehmer und die Stärkung der 
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Zinsve rg le i ch : Schweden, Schweiz, Abbildung 4 
O s t e n eich 

Langfristiger Zinssatz 

1 0 J-

1990 1991 1992 1993 1994 

. Schweden . . . . . -Schwe iz Österreich 

Yield-Kurve: Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen, 

Nachfrage sind in der Au fschwungphase die wicht igsten 
Determinanten der Invest i t ionsentscheidungen Dif feren­
zierter s ind die mittel fr ist igen Effekte einzuschätzen Hier 
besteht durchaus die Gefahr einer anhal tenden Verf la­
chung des Wi r tschaf tswachs tums Die Unternehmen kön ­
nen nur kurzfr ist ig den hohen Kapi ta lkosten angemessene 
Sachkapi ta l rendi ten erzielen, die ste igenden Z inse inkom­
men gehen zum ger ingen Teil in den Konsum und haben 
kaum Nachf ragewirkungen 

Konjunkturpo i i t isch werden die weitere Zinspol i t ik und der 
Trend der langfr ist igen Zinsen von entscheidender Bedeu­
tung sein Vor allem aber bedeuten die hohen langfr ist igen 
Z insen eine schwere Belastung für die öf fent l ichen Haus­
halte und könnten diese zu einer weiteren Restr ikt ion der 
Fiskalpol i t ik mit negativen Konjunkturef fekten veranlas­
sen Immer deut l icher w i rd , daß die öffent l ichen Defizite 
kurzfr ist ig Ergebnis der Rezession, längerfr ist ig aber auch 
eine Folge des hohen Zinsniveaus s ind, das Konsol id ie­
rungsbemühungen erhebl ich erschwert 

U n s i c h e r h e i t e n ü b e r d i e 
W e c h s e l kursentw i ck l i ing 

Auch die Entwicklung der Wechselkurse zwischen den be­
deutendsten Währungen der Welt ist von der Unsicherhei t 
und Instabil i tät auf den Finanzmärkten geprägt Im Laufe 
des Jahres 1994 sank der DM-Doi lar -Kurs von 1 74 auf un-

Wechse lku r se u n d Z insen twiek lung Abbildung5 

Effektiver Wechselkurs, real (VPI) 

142 T 

Langfristiger Zinssatz real 

1990 1991 . 1 9 9 2 1993 1994 

U S A Japan . . . . . , . B R Q 

ter 1,50 und der Yen-Doi lar -Kurs von 112 auf deut l ich unter 
100 Erst nach der kräft igen Z inserhöhung Mitte November 
zog der Dollar leicht an Gemessen an der Kaufkraf tpar i tät 
dürfte der Dollar gegenüber dem Yen um bis zu 40% unter­
bewertet sein, gegenüber der DM um 20% bis 30% Eine 
Vielzahl von Einf lüssen, von denen nur ein Teil f undamen­
tale ökonomische Entwick lungen widerspiegel t , best immt 
die Wechselkurse Organisat ion und Verhalten der Finanz­
märkte haben wicht igen Einfluß auf die Wechselkursent ­
wick lung gewonnen Wie sich 1994 mehrfach zeigte, haben 
dagegen Interventionen der Zentra lbanken deut l ich an 
Wirkung ver loren. Besonders relevant für den Yen-Dol lar-
Kurs ist der handelspol i t ische Konfl ikt zwischen den USA 
und Japan, der trotz einiger Fortschrit te in Tei lbereichen 
nach wie vor nicht gelöst ist Dies wird auch als Interesse 
der USA an einem starken Yen interpretiert. Mit der Kon­
junk turbe lebung in Japan und der restr ikt iven Politik in 
den USA sol l te s ich das Leistungsbi lanzungle ichgewicht 
zwischen den beiden Ländern in den kommenden Jahren 
verringern Das Leistungsbi lanzdef iz i t wird in den USA 
1995 mit 161 Mrd $ (2 1A% des BIP) seinen Höhepunkt er­
reichen, während in Japan schon 1994 mit 137 Mrd $ {3% 
des BIP) der höchste Überschuß erzielt w i rd . 

Wiewohl die Prognose von Wechse lkursen stets einen be­
sonders großen Unsicherhei tsspie l raum aufweist, erwar­
ten die meisten europä ischen Prognoseinst i tute im Jahr 
1995 ein leichtes Anziehen des Dollars gegenüber dem 
Yen und den europä ischen Währungen Innerhalb Euro­
pas dürf ten die Wechselkurse stabil bleiben Nach der 
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E n t w i c k l u n g des W e l t h a n d e l s Übersicht4 

1993 1994 1995 1996 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Veithandel, real + 3 4- 8'h 4- 8 4- 7^4 

Industr ie länder 

Expor te + 13A + SV* 4- VK 4- 714 

Importe . . + \ + %\ 4- 7 4- 7 

In t ra -OECD-Hande l 
( 0 Expor te / Impor te) — 1 + 8 4- 6% + &A 

OPEC 

Expor te + 1-/4 + 5 + 6 + 6 
Importe 4- 2% + 4lä 4- 8 4- r% 

Sonst ige Entwick lungs länder 

Expor te + 9V4 4- 10'A 4- 10 VJ 4- 10'/4 

Importe + 9^4 + 10 4- 1014 4- 1ü'ii 

Os teu ropa und GUS 
Expor te + A-'k + Ä + 4- Th 

Importe + e 4- 4!4 + 7 + 9VJ 

e is iungsb i lanzsa ldo 
OECD-Länder - 8 - 1 8 1 6 - 7 4- 121& 

USA — 104 - 1 4 8 — 161 4 - 1 5 7 

Japan + 131 4 - 1 3 7 4-137 + 135 
Deutsch land , - 20 - 22 - 8 — 1 

OECD-Europa , + 23 + 53 4- 83 + 106 

OPEC-Länder . — 25 - 36 - 32 - 34 

Sonat ige Entwick lungs länder - 49 — 61 - 65 - 67 

Os teuropa und GUS - 5 - 7 - 9 - 13 

Wel t ' ) - 83 - 1 2 2 - 1 1 2 - 1 0 2 

O: OECD, A lECE, IMF. — ! ) Welt ( - Stat is t ische Differenz) = OECD + OPEC + Son ­
st ige Entwick lungs länder (Nicht-OPEC) + Os teu ropa u n d GUS 

Auswei tung der Bandbrei ten im EWS auf 15% sind die 
Spekulat ionswel len verebbt, und die Kursentwick lung hat 
sich stabi l is iert Ledigl ich die i tal ienische Lira war auf­
g rund der pol i t ischen Entwicklung und der Zweifel über 
die wi r tschaf tspol i t ische Handlungsfähigkei t der Regie­
rung einem massiven Abwer tungsdruck ausgesetzt Die 
anderen EWS-Mitg l iedsländer hielten de facto die f rüheren 
engen Bandbre i ten ein, ohne den gewonnenen Spie l raum 
zu Z inssenkungen im Interesse einer rascheren Belebung 
der Konjunktur zu nutzen 

K r a l l i g e s W a e h s t u m des W e l t h a n d e l s 

Die Hochkon junktur in Nordamer ika und die Konjunktur­
be lebung in Europa ließen den internat ionalen Außenhan­
del 1994 stark zunehmen Die dynamischste Wachs tums­
region blieb aber SUdostasien, wo die Ausfuhr auch viel 
vom hohen Yen-Kurs prof i t ierte In den Entwick lungslän­
dern und in Osteuropa beschleunigte sich das Außenhan­
de lswachs tum ebenfal ls Vom internat ionalen Au fschwung 
sind unmit te lbar die Rohstof fexpor teure begünst igt Der 
Abschluß der Uruguay-Runde des GATT sol l te dem Welt­
handel mittel fr ist ig weitere Impulse verleihen und anhal ­
tend kräft ige Wachstumsra ten ermögl ichen (real rund 
+ 8% pro Jahr bis 1996) 

K o n j u n k t u r ü b e r s c h r e i t e t in den L S V 
d e n H ö h e p u n k t 

Der bereits drei Jahre andauernde Au fschwung setzte sich 
heuer zügig fort . Das reale BIP expandiert stärker als das 
Potent ia lwachstum: Nach einem Zuwachs von 3,3% im 

Wir t scha f t szah len der USA Übersicht5 

1993 1994 1995 1996 
Veränderung gegen das Vor jahr i r t% real 

Privater Konsum + 3,3 + 3 5 + 2.8 + 2 0 

Öffent l iche Ausgaben — 0,8 - 1 0 + 0 5 + 0,3 
Brut to-Anlagelnvest i t ionen + 11.3 + 11,6 + 6 0 + 3.8 

W o h n u n g s - und Hausbau + e.2 + 8.5 0 5 + 0.0 
Übr ige Invest i t ionen + 12.5 + 13,0 + 8,5 + 5 0 

In ländische Endnachf rage + 3 7 + 4.0 + 3,0 + 2 0 

Lagerb i ldung ' ) + 0,3 + 0 3 — 0 5 + 0 3 
Gesamte In landsnachf rage + 3 9 + 4 3 + 2 5 + 2,3 

Exporte i w S 4- 4 1 + 7 8 + 1 0 0 + 8,8 

Waren + 4 6 + 8,5 + 10,0 + 9 0 
Importe i w S + 1 0 7 + 1,8 + 7,3 + 6 0 

Waren + 1 7 + 1 2 3 + 7 5 + 6,3 

AuBenbei t rag ' ) - 0 8 0 5 + 0 3 + 0.3 
B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t + 3 1 + 3 8 4- 2 8 + 2.5 

Def lator + 2.2 + 2.0 + 2,8 + 3 3 

Nominel l + 5 4 + 5,8 + 5,5 + 5 8 
Produktivi tät 

BIP je Erwerbstä t igen + 1 6 + 0 8 + 1 3 + 1 5 

Q: OECD, nat ionale und e igene Schätzungen — ') Bei t rag zum W a c h s t u m des realen 
Bru t to - In landsproduk tes in Prozentpunkten 

I Quartal 1994 und 4 , 1 % im II Quartal setzte s ich das hohe 
Wachs tum auch im III Quartal mit 3,9% for t (jeweils sa i ­
sonberein igte Jahresrate) Die Beschäf t igung wurde kräf­
tig ausgeweitet, die sa isonberein igte Arbe i ts losenquote 
erreichte mit 5,6% im November den t iefsten Stand seit 
vier Jahren Der Preisauftr ieb hat sich in den S o m m e r m o ­
naten verstärkt (knapp +3%) und erreichte im Oktober 
wieder Raten wie zu Jahresbeginn ( + 2,6%). Für das Jah­
resende wird al lgemein eine Ver langsamung des Wirt­
schaf tswachs tums erwartet 

Die Hauptauf t r iebskräf te des Au fschwungs s ind die Inve­
st i t ionen Wesent l ich t rug dazu das niedrige Zinsniveau 
seit 1992 bei Die Wohnbauinvest i t ionen expandier ten im 
1 Halbjahr 1994 um 1314% Kaum schwächer entwickel ten 
s ich die Ausrüstungs invest i t ionen. Im Vordergrund s tand 
dabei der Ausbau der In format ionstechnologie Auch die 
private Konsumnachf rage war heuer sehr s tark Die Festi­
gung der Reale inkommen sowie eine günst ige Z ins land­
schaft st imul ierten die Anschaf fung dauerhaf ter K o n s u m ­
güter Gedämpf t wurde die In landsnachfrage durch die 
weitere Redukt ion der Staatsausgaben (Budgetsan ierung, 
Kürzung der Mi l i tärausgaben) Die Exporte i, w S nahmen 
mit der Konjunkturbe lebung wicht iger Handelspar tner wie­
der stark zu Die kräft ige Expansion der In landsnachfrage 
ließ al lerdings die Importe i w S doppel t so rasch steigen 
wie die Exporte Der Außenbei t rag wirkte daher dämpfend 
auf das reale BIP-Wachstum 

Anges ich ts einer vol lausgelasteten und vol lbeschäf t ig ten 
Wir tschaf t stellt s ich für die Wir tschaf tspol i t ik das Problem 
der Überhi tzung Die Geldpol i t ik versuchte daher seit Jah­
resbeginn, der Inf lat ionsgefahr durch einen immer restr ik­
t iveren Kurs zu begegnen : In sechs Schri t ten wurden die 
Zinsen erhöht , zuletzt Mitte November Der Diskontsatz 
und der Taggeldsatz (Federal Funds Rate) wurden jeweils 
um 75 Bas ispunkte von 4,75% auf 5,5% bzw von 4% auf 
4,75% erhöht Sowohl die kurz- als auch die langfr ist igen 
Zinsen werden im Jahresdurchschni t t 1994 deut l ich höher 
l iegen als im Vorjahr Die Prime Rate stieg nach der letzten 
Le i tz insanpassung ebenfal ls um 0 75 Prozentpunkte auf 
8,5%. Dennoch gab der nominel l-effekt ive Wechselkurs 
des Dollars im Jahresverlauf um rund 7% nach Zwar ha-
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Wii t schaf tszahlen d e r USA Abbildung 6 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

1990 1991 1992 1993 1994 

BIP, real Industrieproduktion ——-Verbraucherpreise 

Wir tschaf t szah len Japans Übersicht 6 

1993 1994 1995 1996 

Veränderung gegen das Vor jahr in e/o real 

Privater K o n s u m + 1 1 + 2.5 + 4 0 + 4 5 

Öffent l icher K o n s u m + 3,2 + 2.5 + 2 0 + 2,0 

Brut to-Anlage im/est i t ionen —1,3 — 0 5 + 1 5 + 3,3 

in länd ische Endnach f rage + 0,5 + 1 5 + 3 0 + 3,8 

Lagerb i l dung : ) . - 0 1 + 0 3 + 0,3 ± 0 0 

Gesamte In landsnachf rage + 0.3 — 1 8 + 3,3 + 3,8 

Expor te i w S + 1,0 + 4 0 + 3 0 + 4 5 

Waren - 1 9 + 1 5 + 3 0 + 5,0 

Impor te i w S + 3 1 + 9 0 + 8 0 + 8,3 

Waren + 3 7 + 1 2 3 + 7,8 + 8,0 

Außenbe i t rag 1 ) - 0 . 3 0 8 - 0 8 - 0 , 5 

B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t + 0 1 + 1 0 + 2,5 + 3,3 

Dei la tor + 1 0 + 0 5 + 0 5 + 0,5 

Nominel l + 1 0 + 1 5 + 3,0 + 3,8 

Produkt iv i tät 
BIP je Erwerbstä t igen - 0 2 + 0 8 + 2,0 + 2,8 

O: OECD, nat ionale und e igene Schätzungen — ') Bei t rag zum W a c h s t u m des realen 
Bru t to-Jn landsproduktes in Prozentpunkten 

ben die kurzfr ist igen Zinsen in Zukunf t weiter leicht s te i ­
gende Tendenz, doch wi rd angesichts einer nur mäßigen 
Besch leun igung des Preisauftr iebs mit keiner weiteren 
drast ischen Verschär fung der Geldpol i t ik gerechnet 

Die Fiskalpol i t ik bleibt auf Konso l id ierungskurs , Das Bun ­
desbudget muß nach der Omnibus Budget Reconci l iat ion 
Act (OBRA93) restr ikt iv sein, d h. ger ingere Ausgaben 
und höhere Steuern vorsehen. Tatsächl ich ließ die gute 
Konjunktur lage die Steuere innahmen heuer um 10% stei­
gen. Das Defizit des Bundes wi rd im Fiskaljahr 1994 auf 
200 Mrd $ s inken (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), Für die kommenden Jahre 
wi rd ein weiterer Abbau auf 1,7% des BIP (1996) erwartet 

Anges ich ts dieser wi r tschaf tspol i t ischen Rahmenbed in­
gungen wird damit gerechnet , daß der Kon junkturhöhe-
punkt heuer überschr i t ten wurde. 1995 wird der Zuwachs 
des realen BIP mit 2%% um rund 1 Prozentpunkt niedr iger 
ausfal len als 1994; die leichte Kon junk tu rabschwächung 
wi rd s ich 1996 for tsetzen ( + 2lfc%) Obwohl das Exportvo­
lumen in den kommenden Jahren stärker steigt als der Im­
port , w i rd sich das Defizit in der Leistungsbi lanz nicht un­
ter 2% des BIP verr ingern lassen Der Beschäf t igungszu­
wachs schwächt s ich ab, die Arbe i ts iosenquote verharr t 
auf 53A%. Die Inf lat ion wi rd sich bis 1996 leicht besch leun i ­
gen 

ließen 1994 nach Stimul iert durch die Wir tschaf tspol i t ik 
hat sich die In landsnachfrage belebt. Der Wohnbau wi rd 
von niedrigen Zinsen und staat l ichen Förderungsmaßnah­
men angeregt Die öffent l ichen Investi t ionen wurden Uber 
verschiedene Kon junk tu rp rogramme ausgeweitet, Die pr i ­
vaten Ausrüstungs invest i t ionen haben hingegen noch 
kaum auf die Konjunkturbe lebung reagiert, im 1 Halbjahr 
1994 waren sie um Uber 8% (saisonberein igte Jahresrate) 
ger inger als im Vorjahr. Grund dafür durfte die nur zäh 
vo rankommende Verbesserung der Unternehmensbi lan­
zen sein. Da jedoch erstmals seit einigen Jahren die Inve­
st i t ionspläne nicht nach unten revidiert wurden , rechnet 
man mit einer al lmähl ichen Vers tärkung der privaten Inve­
st i t ionen, Die private Konsumnachf rage hat sich erholt, da 
die stabi len Preise die Reale inkommen stärkten Die Erho­
lung der Wel tkonjunktur st imuliert den japanischen Export 
trotz des hohen Yen-Kurses Al ierdings stieg der Import 
infolge der Belebung der In landsnachfrage und wegen der 
Aufwer tung wesent l ich stärker Vom realen Außenbei t rag 
geht daher auf das B!P-Wachstum ein dämpfender Einfluß 
aus 

Sowohl die Geld- als auch die Fiskalpoli t ik s ind stark auf 
Expansion ausger ichtet . Die kurzfr ist igen Zinsen lagen 
zwar im Herbst 1994 mit 2Y4% leicht Uber dem Niveau des 

Wir t schaf t szah len J a p a n s 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Abbildung 7 

N i c h t i n f l a t i o n ä r e E r h o l u n g in J a p a n 

Die japan ische Wir tschaf t löst sich nur langsam aus der 
Stagnat ion Der Zuwachs des realen BIP im 1 Halbjahr 
1994 von 0,8% (saisonberein igte Jahresrate) geht auf 
einen starken Anst ieg im I Quartal ( + 4%) und einen 
Rückgang im II. Quartal ( — 16%) zurück. Im Zuge der 
sch leppenden Erholung stieg die Arbe i ts losenquote von 
rund 2% zu Beginn der neunziger Jahre auf 3%. Die Preise 
s ind stabil Die Unterauslastung der Kapazitäten dürfte 
heuer ihren T iefpunkt erre ichen. 

Die s tarken nachf ragedämpfenden Einf lüsse (Konsol id ie­
rung im privaten Sektor, deut l iche Aufwer tung des Yen) 

1990 1991 1992 

i BIP, real i i Industrieproduktion 
1993 1994 

— Verbraucherpreise 
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Wirtschal t&zahlen de r B R D Übersicht 7 

1993 1994 1995 1996 

BRD Wes tdeu tsch ­ BRD Wes tdeu t sch ­ BRD Wes tdeu tsch - BRD Westdeuts 
land land land fand 

Veränderung gegen das Vor jahr in % real 

Privater K o n s u m + 0,5 + 0 2 + 1 0 + 0,8 + 1,3 + 1,0 + 3,0 + 3,0 
Öffent l icher K o n s u m - 1 2 — 1 2 + 0 0 ± 0 . 0 ± 0 , 0 + 0,3 + 0 8 + 0,5 
Brut to-Anlageinvest i t ionen - 4 5 - 8,3 + 5,3 + 2 0 + 6 8 + 4 0 + 7 3 + 4.5 

Ausrüs tungs inves t i t ionen — 138 —17,6 + 1.3 - 1 0 + 8 0 + 6 8 + 9 8 + 9 0 
Bauinvest i t ionen + 2 8 — 0,8 + 7.3 + 4 0 + 6 0 + 3 3 + 5 8 + 1 8 

In ländische Endnach f rage - 1,0 — 2.0 + 1 8 + 0 8 + 2 3 + 1 5 + 3 5 + 2 8 
Lagerb i ldung 1 ) - 0 2 — 0 2 + 0 8 + 0,8 + 0,3 + 0.3 ± 0 , 0 ± 0 0 

Gesamte In landsnachf rage - 1 2 — 2 2 + 2 5 + 1.5 + 2.5 + 1 8 + 3 5 + 2.B 

Exporte i w S - 6 2 - 3 2 + 8 0 + 8.3 + 8 5 + 7,5 + 7 5 + 6.3 
Waren — 5 7 + 10 3 + 9 0 + 7 5 

Importe i w S — 6 1 - 5,3 + 6 5 + 7 3 + 6.5 + 6 5 + 7 3 + 6 8 

Waren . — 9 6 + 6,5 + 6 5 + 7 5 

AuSenbei t rag ' ) + 0,0 + 0 4 + 0 3 + 0,8 + 0,5 + 0 8 + 0,0 + 0 3 
B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t — 1 1 - 1 7 + 2 3 + 2,3 + 3,0 + 2 5 + 3 5 + 3,0 

Def lator + 3.9 + 3 2 + 2,3 + 2,0 + 2,0 + 2,0 + 2 3 + 2 0 
Nomine l l . + 2 7 + 1,4 + 5 0 + 4 3 + 5 0 + 4,5 + 5 8 + 5 0 

Produkt iv i tät 

BIP je Erwerbstä t igen + 0 7 — 0 1 + 3.8 + 3,3 + 2 5 + 2 0 + 2 . 5 + 2 3 

O: OECD Eigene Schätzungen — ') 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 

1 Halbjahres, aber unter dem Niveau des 2 Halbjahres 
1993 (2,6%) Die langfr ist igen Sätze sind etwa doppel t so 
hoch wie die kurzfr ist igen. Die Wirkung der lockeren Geld-
poiit ik wurde durch die Yen-Aufwer tung tei lweise konter­
kariert Der steile Anst ieg des Yen-Kurses im 1 Halbjahr 
1994 setzte s ich im 2 Halbjahr nicht mehr fort. Die Yield-
Kurve {Abstand von lang- zu kurzfr ist igen Zinsen) wurde 
im Laufe dieses Jahres steiler, was als posit ives Signal fUr 
den Kon junk turau fschwung gedeutet wi rd 

Die Fiskalpol i t ik hält an ihrem deut l ich expansiven Kurs 
fest Zum einen soll dies die Konjunktur st imul ieren, zum 
anderen dem Druck der USA nachgeben, Uber eine stär­
kere In landsnachfrage den Import anzuregen und so das 
Handelsbi lanzdef iz i t zwischen den USA und Japan zu ver­
r ingern Nach den bereits im Vorjahr initi ierten Program­
men wurden heuer weitere Impulse gesetzt Im Februar 
wurde ein Paket im Ausmaß von 15,3 Bill Yen angekün­
digt, das einersei ts höhere öffentl iche Ausgaben und an­
derersei ts Steuersenkungen von 6 Bill Yen vors ieht Da­
durch durf ten die persönl ich ver fügbaren E inkommen der 
privaten Haushalte ab Mitte 1994 kräft ig zunehmen Im 
September wurde eine neuerl iche E inkommensteuersen­
kung angekündigt Finanziert werden die damit verbunde­
nen Steuerausfäl le durch eine Erhöhung der Konsumsteu­
er von 3% auf 5% im Jahr 1997. Nach Überschüssen im 
Staatshaushal t von bis zu 3% des BIP im Jahre 1991 wird 
infolge des expansiven Kurses heuer ein Defizit von 2% 
des BIP ents tehen, das bis Ende 1996 auf rund 1 1 / 3 % des 
BIP zurückgehen dürfte 

Eine Be lebung der Konjunktur zeichnet s ich für das 
2 Halbjahr 1994 ab; im Jahresdurchschni t t dürf te s ich ein 
Zuwachs des realen BIP von 1 % ergeben Trotz der deut­
l ich expansiven Ausr ich tung der Wir tschaf tspol i t ik wi rd 
das Wachs tum auch 1995 nicht mehr als 2 1/ 2% betragen. 
Erst für 1996 wird mit einer über das Potent ia lwachstum 
h inausgehenden Rate von 3l4% gerechnet. Der Konjunk­
tu rau fschwung wi rd bei Preisstabi l i tät erfolgen Die Ar­
be i ts losenquote wird s ich bei 3% stabi l is ieren Trotz eines 
negativen reaien Außenbei t rags sinkt der Überschuß in 
der Leistungsbi lanz [2%% des BIP) bis 1996 kaum Damit 

ist der seit längerem schwelende Konfikt in den Wirt­
schaf tsbez iehungen zwischen den USA und Japan pro lon­
giert, 

S o l i d e r A u f s c h w u n g in D e u t s c h l a n d 

Die deutsche Wirtschaft hat sich heuer kräft ig erholt In 
den ersten drei Quartalen 1994 wuchs das BfP in West­
deutsch land um 2 , 3 % (real gegenüber dem Vorjahr), in 
Ostdeutsch land um 8,6%, in Deutschland insgesamt um 
2,8% {III. Quartal Westdeutsch land +2 ,4%, Deutschland 
insgesamt +2 ,8%) . In Westdeutsch land wurde die Rezes­
sion überwunden in Ostdeutsch land setzte sich der Auf­
bauprozeß kont inuier l ich for t Im Jahr 1994 expandiert das 
BIP in Westdeutsch land real um 21Ä% {Deutschland insge­
samt + 2%%} Die Produkt ionsdynamik verf lachte in der In­
dustr ie im Herbst etwas Dennoch sind im Westen wie im 
Osten der Rückgang der Beschäf t igung und der Anst ieg 
der Arbei ts los igkei t zum Sti l lstand gekommen Im Oktober 
ging die Zahl der Arbe i ts losen im Westen gegenüber dem 
Vormonat ger ingfügig auf 2 45 Mill zurück In Os tdeu tsch­
land lag sie Ende Oktober mit 1 Mill um knapp 40.000 un­
ter dem Wert von Ende September. Die Inf lat ionsrate ver­
r ingerte sich in Westdeutsch land von 3V2% zu Jahresbe­
ginn auf unter 3 % im Herbst (November 2,6%) Seit Jahres­
beginn hat s ich die zuvor weit höhere Inf lat ionsrate Ost­
deutsch lands an jene Westdeutsch lands angegl ichen 

Der Aufschwung wird in Deutschland von Export und 
Bautätigkeit getragen,. Zunehmend belebt sich auch die 

inländische Investitionsgüternachfrage. Steuer- und 
Abgabenerhöhungen und niedrige Lohnsteigerungen 

beeinträchtigen den privaten Konsum, 

Der Au fschwung in Westdeutsch land wurde vor allem von 
der Aus landsnachf rage in Gang gesetzt Während die In­
landsnachfrage in den ersten drei Quartalen um nur 0,8% 
stieg expandierte der Export von Gütern und Diensten um 
7,6% Unter den In landskomponenten nahmen vor allem 
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die Bauinvest i t ionen stark zu. Insbesondere der Wohnbau 
wurde durch staat l iche Fördermaßnahmen und bis Jahres­
anfang durch niedrige Zinsen st imuliert Dagegen erholten 
s ich die Ausrüstungs invest i t ionen erst gegen Jahresmit te 
In Ostdeutsch land ist der Strukturwandel in vol lem Gange 
Begünst ig t durch die Konjunkturbe lebung im Westen, aber 
vor al lem durch die massiven Finanztransfers und die na­
hezu abgesch lossene Privatisierung durch die Treuhand­
anstal t schrei tet der Modern is ierungsprozeß von Infra­
struktur, Wohnungsbes tand und Kapi ta istock der Industr ie 
zügig voran. Im laufenden Jahr wi rd die gesamtwi r tschaf t ­
l iche Produkt ion um 8% bis 9% wachsen Die öffent l ichen 
Finanztransfers einschl ießl ich der kredit f inanzierten Aus­
gaben der Treuhandansta l t umfassen rund 50% der ost­
deutschen Gesamtnachf rage Bei einem rund halb so ho­
hen BIP pro Kopf wie in Westdeutsch land machten 1994 
die ver fügbaren E inkommen pro Kopf in Ostdeutsch land 
bereits mehr als zwei Drittel des westdeutschen Niveaus 
aus. Aufgrund der ger ingeren Arbei tsprodukt iv i tä t lagen 
die Lohns tückkos ten in Ostdeutsch land um 35% über dem 
Niveau Westdeutsch lands. 

Die Geldpol i t ik or ient iert sich nach wie vor an der Entwick­
lung der Geldmenge M3 (Bargeld zuzügl ich Sicht-, Termin-
und Spareinlagen) Im Herbst expandierte diese deut l ich 
langsamer (Oktober +6,9%) als zu Jahresbeginn. Als Fol­
ge der bis zum Sommer vorgenommenen Z inssenkungen 
der Bundesbank ermäßigten sich die Geldmarktz insen seit 
Jahresbeginn um 1 Prozentpunkt auf rund 5% Im Gegen­
satz dazu st iegen — im Einklang mit der internat ionalen 
Entwick lung — die Kapi ta lmarktz insen deut l ich (von 5,5% 
auf 7,5% Ende Oktober) . Die Sange inverse Z insst ruktur 
wurde dadurch heuer umgekehr t . Die steiler ver laufende 
Yield-Kurve signal is iert eine stärker kon junkturs t imui ieren-
de monetäre Situation Al lerd ings wurden die Leitzinsen in 
Deutschland seit Mitte Mai nicht verändert 

Die Fiskalpol i t ik verfolgt einen Konso l id ierungskurs Die 
durch die deutsche Wiederverein igung und die Rezession 
ents tandenen Defizite und Staatsschulden sollen rasch 
abgebaut werden Bereits heuer wird durch Anhebung der 
Mineralölsteuer und der Beiträge zur Pensionsvers iche­
rung sowie durch al lgemeine Ausgabene insparungen das 

Defizit des Staatshaushal ts auf 2!4% des BIP sinken (nach 
3,3% 1993) Durch den angekündigten Sol idar i tätszu­
schlag zur E inkommensteuer von 7 5% wird zwar das Bud ­
get entlastet, gleichzeit ig werden dadurch die ver fügbaren 
Einkommen und die Konsumnachf rage neuerl ich ge­
dämpft Zudem muüssen die Leistungen der neuen Pflege­
vers icherung f inanziert werden Eine weitere Budgetbela­
stung entsteht ab 1996 dadurch daß aufgrund eines Ur­
tei ls des Bundesver fassungsger ich ts das Existenzmini­
mum von der Lohn- und Einkommensteuer befreit werden 
muß. Dennoch wird sich nach Schätzungen der OECD das 
Defizit des Gesamtstaates bis 1996 auf 1,4% des BIP ver­
r ingern 

1995 bleibt der private Konsum schwach Die Investi t ionen 
prof i t ieren von der zunehmenden Aus landsnachf rage Ins­
gesamt wi rd das BIP in Deutschland 1995 real um 3% und 
1996 um 31/2% wachsen . In Westdeutsch land wird es laut 
dem Gemeinschaf tsgutachten der deutschen Forschungs­
institute 1995 um 2,5% zunehmen, in Ostdeutsch land 
ebenso wie 1994 um 8,5% Die Arbe i ts losenquote verr in­
gert sich al lmähl ich auf 83A% 1996 Anges ichts des steti­
gen, aber mäßigen Au fschwungs ist die Gefahr einer Infla­
t ionsbesch leun igung ger ing Für 1996 wi rd erstmals seit 
der Verein igung mit einer ausgegl ichenen Leistungsbi lanz 
für Gesamtdeutsch land gerechnet. 

M ä ß i g e r A u f s c h w u n g in W e s t e u r o p a 

In allen westeuropä ischen Ländern konnte die Rezession 
im zu Ende gehenden Jahr Uberwunden werden Nach 
einem leichten Rückgang des realen BIP von 0,2% 1993 
wird für 1994 in OECD-Europa mit einem Anst ieg von 2 1 / J % 
gerechnet Bis Ende 1996 dürfte sich das Wir tschaf ts­
wachs tum auf 3%% beschleunigen Die Voraussetzungen 
für den Au fschwung waren sehr unterschiedl ich Großbr i ­
tannien, das bereits 1992 den Konjunktur t ie fpunkt er re ich­
te, hat sei ther zum einen vom Au fschwung in den USA 
profi t iert und zum anderen von der starken Abwer tung des 
Pfund Sterl ing nach dem Aussche iden aus dem Wechse l ­
kursmechan ismus des EWS im September 1992 Auch in 
Ir land setzte der Au fschwung bereits im Vorjahr ein In den 
skandinavischen Ländern war die Entwicklung uneinheit­
l ich. Während Dänemark weiterhin hohe Wachstumsra ten 
aufweist und Norwegen 1993 nur eine leichte Wachs tums-
abschwächung verzeichnete, hielt in Finnland und Schwe­
den die schwers te Wir tschaf tskr ise seit dem Zweiten Welt­
kr ieg a n ; erst heuer zeichnet s ich eine Erholung ab In bei­
den Ländern gingen die Au fschwungs impu lse im wesent l i ­
chen von der Expor tnachf rage aus — infolge der Bele­
bung in Europa und in den USA sowie wegen der kräft igen 
Abwer tungen 

Vom Au fschwung in Deutschland prof i t ieren auch die 
Nachbarstaaten Für 1995 werden Wachstumsra ten um 3% 
erwartet Die südeuropä ischen Länder verzeichnen einen 
etwas schwächeren Au fschwung Durch die kräft igen A b ­
wer tungen wurde ihre Expor tnachfrage begünst igt , w ä h ­
rend s ich die In landsnachfrage bisher erst schwach ent­
wickelt Aus verschiedenen Gründen beschleunigte sich 
der Preisauftr ieb in jenen Ländern kaum, die seit Herbst 
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Wirtschaf t swachs tum in O s t e u r o p a Übersicht 8 

u n d der GUS 
Brutto-Inlandsprodukt 

1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vor jahr in % real 

Bu lgar ien — 4 2 — 1 5 ± 0,0 

S lowakei — 4 1 + 4 0 + 2,0 
Tschech ien - 0,3 + 2,5 + 4,0 
Ungarn — 2,3 + 2,5 + 1 0 
Polen + 3,8 + 4,5 + 4,5 
Rumänien + 1,0 ± 0,0 ± 0,0 
S lowenien + 1,0 4- 4 5 + 5,0 
Kroat ien — 3 7 + 2 0 + 4,0 

Rußland - 1 2 0 - 1 5 0 - 7,0 
Ukraine - 1 8 0 —20 0 — 5,0 

Q: WIIW 

1992 stark abgewertet haben. In Großbri tannien wi rd dies 
erklärt durch einen scharfen Konkurrenzkampf auf Einzel­
handelsebene, in Italien mit der ausgewogeneren Lohnpo­
litik verbunden mit der völ l igen Abschaf fung der „scala 
mobi le" , in Skandinavien mit der schweren Rezession, 

In den meisten Ländern Westeuropas ist die Fiskalpoli t ik 
auf Verr ingerung der Defizite und Abbau der Schulden 
ausger ichtet Diese restrikt ive Grundhal tung steht auch im 
Zusammenhang mit den im Maastr ichter Vertrag fo rmu­
lierten Konvergenzkr i ter ien. Dagegen gingen von der Geld­
polit ik bis Jahresmit te 1994 eher expansive Impulse aus. 
Seither s ind die Z insen wieder leicht gest iegen Die eher 
restrikt ive Or ient ierung der Wir tschaf tspol i t ik verhindert 
eine Besch leun igung des Wi r tschaf tswachstums bis Ende 
1996 Daher wi rd in OECD-Europa der hohe Sockel der Ar­
bei ts losigkei t kaum abgebaut werden können Die von der 
EU im Delors-Weißbuch angekündigten Beschäf t igungs­
p rogramme mit fnfrastruktur invest i t ionen stehen vor mas­
siven F inanz ierungsproblemen. 

1995 wi rd die EU um drei EFTA-Staaten (Finnland, Öster­
reich und Schweden) erweitert Die damit verbundenen In­
tegrat ion seffekte durf ten aber erst mittelfr ist ig zum Tragen 
kommen. Kurzfr ist ig wi rd — nicht zuletzt au fgrund der A n ­
passung an die Gemeinsame Agrarpol i t ik der EU (GAP) — 

mit einer Pre isdämpfung in d iesen Ländern gerechnet Da 
die neuen EU-Mitgi ieder Nettozahler s ind, ergeben sich 
zusätzl iche Budgetprob leme in den Bei tr i t ts ländern 

U n e i n h e i t l i c h e E n t w i c k l u n g in 
O s t e n r opa 

Der Übergang zur Marktwir tschaf t verläuft in den ostmi t te l ­
europä ischen Ländern uneinheit l ich Jene Länder, die den 
Reformprozeß f rüh eingeleitet haben, er leben eine deut l i ­
che Verbesserung. In Polen und Slowenien nehmen Nach­
f rage und Produkt ion bereits seit zwei Jahren zu 1995 
wi rd sich das Wir tschaf tswachstum auf A%% bzw 5% be­
sch leun igen, In Ungarn, Tschech ien, der Slowakei und 
Kroat ien setzte erst heuer eine Erholung ein In d iesen 
Ländern nahmen sowohl die In lands- als auch die Aus-
iandsnachf rage zu Die Umorient ierung ihrer Handelsst rö­
me von Ost- nach Westeuropa setzte s ich for t Zum einen 
prof i t ierten sie von der anziehenden Konjunktur im We­
s ten, zum anderen von der Abwer tung ihrer Währungen 

Stark verzögert verläuft die Entwicklung in den anderen 
os teuropä ischen Ländern In Bulgar ien und Rumänien hat 
der Umstruktur ierungsprozeß (Privatisierung) noch kaum 
begonnen In d iesen Ländern verzögert s ich der Auf­
schwung weiter. Am schlechtesten ist die Situat ion in Ruß­
land und in der Ukraine sowie in den anderen GUS-Staa­
ten Der massive Rückgang der Produkt ion wi rd hier auch 
noch im kommenden Jahr anhalten Geringe Fortschri t te 
in der Privat isierung und Umstruktur ierung sowie man­
gelnde Rechtss icherhei t e rschweren den Übergang von 
der Plan- zur Marktwir tschaf t . 

Zwar haben die Europavert räge den ostmi t te leuropäischen 
Ländern einen freieren Zugang zu den westeuropä ischen 
Märkten gebracht , doch w i rd in naher Zukunf t mit einer 
noch stärkeren Anb indung an Westeuropa gerechnet , 
Kurzfr ist ig besteht in der EU frei l ich wenig Neigung zu einer 
weiteren Liberal is ierung des Imports aus Osteuropa Die 
betrof fenen Länder könnten s ich nur durch weitere Abwer­
tung ihrer Währungen größeren Marktzutr i t t verschaf fen 
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