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u Beginn des Jahres 1994 ist 
die Einschätzung der interna

t i o n a l e n Konjunktur opt imis t i 
scher geworden. Die wel twir tschaft 
l ichen Rahmenbed ingungen haben 
s ich schon im Laufe des vergange
nen Jahres kont inuier l ich gebessert . 
Der Wel thandel erholt s ich merkl ich. 
Impuise erhält das Wel thandeis
wachs tum vor allem aus der Dyna
mik in den as iat ischen Ländern, der 
besseren Entwicklung in Lateiname
rika und der Hochkonjunktur im 
nordamer ikan ischen Raum. 

Die internationale Konjunktur ist 1994 
von einer merklichen Erholung bei 

deutlichen Wachstumsunterschieden 
zwischen den Ländern geprägt. Die 

asiatischen Länder und der 
nordamerikanische Raum bilden den 

Wachstumspol. Die Entwicklung in 
Japan ist weiterhin schwach. Innerhalb 

Europas wächst die Wirtschaft in 
Großbritannien und den 

skandinavischen Ländern kräftiger, 
während die Konjunktur vor allem in 

Deutschland unsicher bleibt. Die 
Inflation ist unverändert niedrig, Das 
Wachstum reicht nicht aus, um einen 

Anstieg der Arbeitslosigkeit zu 
verhindern,, 

die Export industr ie weiter, und die 
Aufschwungtendenzen in der heimi
schen Nachfrage bleiben 1994 noch 
schwach 

Im gesamten OECD-Raum w i rd das 
BIP 1994 mit e iner realen Rate von 
+ 2,5% auf den längerfr ist igen 
Wachs tumspfad zurückkehren Die 
Impulse kommen vor a l lem aus 
Nordamer ika In den europäischen 
OECD-Ländern ist die Konjunkturer
holung 1994 mit + 1 , 5 % noch zag
haft und beschleunigt sich erst im 
Jahr 1995 ( + 2,8%) 

Unter den OECD-Ländern sind die 
USA die „Kon junktur lokomot ive" Ihre Wirtschaft fo lgt 
auch 1994 e inem stabi len Wachs tumskurs , der von einer 
lebhaften Binnennachfrage getragen w i rd und über die 
s te igende Impor tnachf rage auch die Wir tschaf t der Han
delspar tner belebt. 

In den europäischen OECD-Ländern verläuft die Konjunktur 
sehr unterschiedl ich. Für Großbr i tannien, Irland und die 
skandinav ischen Länder s ind die Wachs tumsauss ich ten 
schon 1994 gut. Hier macht s ich die Entspannung der 
Wechse lkurs - und Zinspol i t ik bemerkbar. Zurückhal tender 
ist die Konjunktur noch in den anderen kont inenta leuropä
ischen Ländern e inzuschätzen Zwar s ind im laufenden 
Jahr Anzeichen für eine Belebung der Wirtschaft zu erken
nen, und das Konjunkturk l ima verbessert s ich merk l ich, mit 
einer Fest igung des Au fschwungs kann al lerdings erst 1995 
gerechnet werden Den Uns icherhe i ts fak to r fü rd ie Entwick
lung in Europa bildet die Konjunktur in Deutsch land: Die 
Nachfrage aus dem Aus land stärkt zwar die Wir tschaf tsak
tivität, die in ländische Nachfrage bieibt jedoch äußerst 
schwach. Infolge einer restr ikt iven Fiskalpoli t ik und einer 
sehr mäßigen Lohnpol i t ik fäilt vor allem der private Konsum 
als KonjunkturstUtze aus In Europa wirken die erst lang
s a m auskl ingende Phase einer restr ikt iven Geldpol i t ik und 
Bemühungen zur Budgetkonsoüdierung (Konvergenzkr i te
rien des Maastr ichter Vertrages) als Konjunkturhemmnis . 

In Japan ist für das laufende Jahr noch kein Ende der Sta
gnat ion absehbar. Die starke Yen-Aufwertung schwächt 

Die erhebl ichen Wachstumsdi f fe ren
zen zwischen den OECD-Staaten werden sich e r s t 1995 
einebnen. Mit der unterschiedl ichen Ausr ich tung d e r Geld
polit ik zwischen den USA und Europa und deren Effekten 
auf Zinsniveau und Wechselkurse können die Fest igung 
der Konjunktur in den USA und der Au fschwung in Europa 
eine Konvergenz der Wachstumsra ten bei rund 3% zur Fol
ge haben.. 

Der bevorstehende Au fschwung in den Industr ieländern 
ist gekennzeichnet durch das Ausb le iben von inf lat ionä
rem Druck und durch eine nur marginale Entspannung auf 
dem Arbei tsmarkt 1994 wird der Preisauftr ieb mit 2,3% in 
der OECD (ohne Türke i ; 3,0% für die europä ischen OECD-
Länder) weiterhin sehr schwach sein Dies gilt grundsätz
lich auch für 1995 

Die Arbei ts los igkei t bleibt t rotz Konjunkturerho lung das 
zentrale wir tschaf tspol i t ische Problem, ganz besonders in 
Europa. Zwar geht mit der Fest igung des Wachs tums 1995 
auch eine Rückkehr zu leicht zunehmender Beschäft igung 
einher, in den europäischen OECD-Ländern steigt die Ar
bei ts losenquote jedoch wei ter auf 11,5% Deutl iche Be
schäf t igungsgewinne und einen Rückgang der Arbei ts io-
senquote werden nur die USA verzeichnen 

Mit einer Verbesserung der mak roökonomischen Rah
menbed ingungen und ste igenden realen Wachstumsraten 
wi rd sich auch die Situat ion auf dem Arbe i t smark t etwas 
verbessern. Nach e inem Rückgang in zwei aufeinanderfol
genden Jahren (1992 —0,3%, 1993 —0,2%} nimmt die Be-

*) Die Aufberei tung der stat ist ischen Daten betreute Christ ine Gruber 
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Wir tschaf t swachs tum Übersicht 1 Wir t schaf t swachs tum u n d 
A r b e i t s l o s e n q u o t e 

Abbildung l 

Bru t to - In landsproduk t V cräfl 
G e w i c h l 1 | 1993 1994 1995 Arbeit 

Veränderung gegen das Vor jahr in %, 
real 

USA 3 7 5 + 3 0 + 4 3 + 3,0 10 

Japan 1 5 5 4- 0 1 + 0 8 2,5 B 

Deutsch land 9 1 1.2 + 1 5 + 2,3 6 
Frankre ich 6 8 0 7 + 1,3 + 2,8 

Italien . 6.4 - 0 4 + 1.3 + 2,3 K + 

Großbr i tannien 6 0 + 1 9 + 2.8 + 3,3 - 2 

Kanada 3 4 4- 2,4 + 4.0 + 4.5 0 

Große Industr ie länder 84 6 + 1.4 + 2.6 + 3 0 
- 2 

- 4 

Span ien 3 2 _ 1 0 4- 1.0 4- 2 8 

Austra l ien 1 9 + 4 1 4- 4,3 4- 4,0 

Nieder lande 1.6 + 0.3 4- 1,3 + 2.5 s 
Türke i 2 ) 1.4 + 7 2 4- 0 5 + 3 5 7 
Belg ien 1 2 — 1,3 4- 1.3 4- 2,5 G 
Schwei? 1,0 — 0,6 4- 1,5 + 2,8 5 
S c h w e d e n . 0,9 .... 2 1 4- 2,5 I 3,0 . ft? * 
Öster re ich . . . . 0,9 0 3 I 2 0 !• 3.0 £ 3 
Dänemark . 0,6 + 0 8 I 3 5 4- 3,5 2 
Portugal 0,6 - 1 3 4- 1.0 + 2,0 • 1 
Finnland 0 5 — 2 6 4- 2 3 I 4 5 • 0 
Gr iechen land . , 0,5 0 1 + 0.8 !• 2 0 - 1 
Norwegen 0,5 2 5 + 3.3 4- 3,3 

Neuseeland 0,3 + 4.8 + 3,8 4- 3,3 

I r land. 0,3 + 2,2 + 3.8 4- 4,5 

Luxemburg 0 1 • + 0,3 + 1,3 4- 2,3 12 
Is land . 0 0 + 0,8 - 1,3 4- 1,5 10 

Kleine Industr ie länder 1 5 4 4- 0 8 + 1,8 4- 3,0 
s 

M 6 

OECD insgesamt . ' 1 0 0 0 I 1 3 + 2,5 + 3,0 = 4 
OECD-Europa . 41 4 ' • 0 1 + 1.5 I 2,8 2 
EU . 36 3 — 0,3 -t- 1,5 + 2,5 
EFTA 3 8 — 0,7 4- 2,3 ' + 3,3 . 0 

Q: OECD, IMF, nat ionale und e igene 'Schä tzungen — ') in % des OECD-BiP 1992 in 
Kaufkraf tpar i tä ten — 2 ) Bru t to -Nat iona lprodukt . 

s c h ä f t i g u n g in d e n O E C D - L ä n d e r n n u n w i e d e r z u : 1994 
+ 0 ,7%, 1995 + 1 , 1 % D i e s w i r d a l l e r d i n g s n u r m a r g i n a l e 
E f f e k t e a u f d i e E n t w i c k l u n g d e r A r b e i t s l o s i g k e i t h a b e n M i t 
e i n e r A r b e i t s l o s e n q u o t e v o n 8 , 3 % w e r d e n i m O E C D - R a u m 

S i n k e n d e Ar l > e i l s f o s i i i ; k e i l i n d e n 1 1 S A . 
a n f a l l e n d e r A n s l i e p ; i n L n i o p a 

E n d e 1994 k n a p p 36 M i l l o h n e A r b e i t s e i n Z w i s c h e n d e n 

e i n z e l n e n O E C D - L ä n d e r n d i v e r g i e r t d i e E n t w i c k l u n g v o n 

B e s c h ä f t i g u n g u n d A r b e i t s l o s i g k e i t a l l e r d i n g s m a r k a n t , 

Der Aufschwung in den USA ist mit s te igender 
Beschäf t igung ( 1 9 9 4 + 3 % ) und s inkender 

Arbe i ts losenquote (6 ,5%) v e r b u n d e n . In Europa sind d ie 
W a c h s t u m s r a t e n noch zu schwach , um e inen Anst ieg der 

Arbe i ts losenquote (auf 1 1 , 5 % ) zu ve rh indern . 

D e r A u f s c h w u n g in d e n U S A w a r s c h o n 1993 v o n e i n e m 
B e s c h ä f t i g u n g s w a c h s t u m u m 1,5% b e g l e i t e t ; im H o c h k o n 
j u n k t u r j a h r 1994 so l l d i e B e s c h ä f t i g u n g u m 3 % w a c h s e n , 
1995 w i r d m i t e i n e m w e i t e r e n A n s t i e g u m 1,8% g e r e c h n e t . 
D a b e i b l e i b t d i e L e i s t u n g v o n Ü b e r s t u n d e n n a c h w i e v o r 
h o c h D i e s e r b e a c h t l i c h e B e s c h ä f t i g u n g s z u w a c h s e r f o l g t 
zu m e h r a l s 9 0 % im p r i v a t e n B e r e i c h P r o b l e m a t i s c h i s t 
w e i t e r h i n d a s — i m V e r g l e i c h m i t E u r o p a — ä u ß e r s t n i e d -

USA 

Arbe i t s l osenquo te 

73 75 77 79 81 03 85 87 89 91 93 55 

Japan 

73 75 77 79 B1 83 85 87 89 91 93 95 

A rbe i t s l osenquo te 

73 75 77 79 81 83 85 . 87 89 91 . 93 95 

EFTA 

A r b e i t s l o s e n q u o t e , 

73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95. 

r i g e L o h n n i v e a u a u c h f ü r n e u g e s c h a f f e n e A r b e i t s p l ä t z e 
D i e A r b e i t s l o s e n q u o t e g e h t k o n t i n u i e r l i c h z u r ü c k F ü r 1994 
r e c h n e t d i e O E C D m i t e i n e r Q u o t e v o n Q%% D e r R ü c k g a n g 
g e g e n ü b e r d e m H ö c h s t s t a n d 1 9 9 2 b e t r ä g t s o m i t m e h r a ls 
1 P r o z e n t p u n k t E t w a g l e i c h h o c h is t a l l e r d i n g s n o c h de r 
A b s t a n d z u m V o r r e z e s s i o n s n i v e a u v o n 1 9 8 9 1995 w i r d m i t 
e i n e m w e i t e r e n R ü c k g a n g d e r A r b e i t s l o s e n q u o t e i n d e n 
U S A au f 6 % g e r e c h n e t 

W e n i g d y n a m i s c h e n t w i c k e l t s i c h h i n g e g e n d ie B e s c h ä f t i 
g u n g in J a p a n D ie ä u ß e r s t s c h w a c h e I n l a n d s n a c h f r a g e 
u n d d ie E x p o r t p r o b i e m e s p i e g e l n s i c h in e i n e r S t a g n a t i o n 
im J a h r 1993 , d i e a u c h 1994 a n h a l t e n w i r d D ie I n d u s t r i e b e 
s c h ä f t i g u n g i s t w e i t e r h i n d e u t l i c h r ü c k l ä u f i g E r s t 1 9 9 5 w i r d 
m i t d e r b e g i n n e n d e n K o n j u n k t u r w e n d e m i t e i n e m B e 
s c h ä f t i g u n g s w a c h s t u m v o n 0 , 8 % g e r e c h n e t . D ie A r b e i t s l o 
s e n z a h l s t i e g im M ä r z a u f ü b e r 2 M i l l , d e n h ö c h s t e n W e r t 
s e i t m e h r a l s 4 0 J a h r e n . D ie A r b e i t s l o s e n q u o t e w i r d laut 
O E C D - P r o g n o s e i m J a h r e s d u r c h s c h n i t t 1 9 9 4 bei 3 , 0 % l ie
g e n u n d a u c h 1995 n i c h t s i n k e n , 
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Arbeits losenquote und Inflation Übersicht 2 

Arbeitslosenquote 1) Verbraucherpreise 2) 
1993 1994 1995 1993 1994 1995 

\n% Veränderung gegen das 
Vorjahr in 4 

USA . . 6,8 6.5 6,0 + 2,9 + 2,5 + 3,5 
Japan 2,5 3.0 3,0 + 1,2 + 0,5 + 0,5 
Deutschland , 8,9 10,3 10,5 + 4,0 + 3,0 + 2.0 
Frankreich 3) . . 11,7 12,5 12,5 + 2,1 + 1,8 + 1,5 
Italien 3) , . 10,2 11,5 11,8 + 4,5 + 4,0 + 3,0 
Großbritannien 3) . . 10,3 9.8 9,0 + 1,6 + 3,0 + 2,8 
Kanada 11,2 11.0 10,3 + 1.9 + 0,8 + 2.3 

Große Industrieländer . . 7,3 7,5 7.3 + 2 7 + 2,3 + 2,5 

Spanien 3 ) . . . 22,4 24,3 24,3 + 4 6 + 4,3 + 3 ,0 

Australien . 10,9 10,0 9 3 + 1 8 + 2,0 + 2,5 
Niederlande 3) 8.3 10,0 1 0 3 + 2,6 2,8 + 2 5 
Türkei 8,7 12,5 14,0 + 6 5 2 + 105,0 + 80,0 
Belgien 3) 9 2 10,3 1D.3 ' + 2,7 + 2,5 + 2.3 
Schweiz 4,5 4,5 3,8 + 3,2 + 1 5 + 2 8 
Schweden 8,2 8,0 8,0 '+ 4,6 + 1,8 + 2,5 
Österreich 4,3 4,6 4,6 + 3.6 + 2 3 + 2,2 
Dänemark 3 ) . . 12,3 10 ,8 10,3 + 1,2 + 1 5 + 2,0 
Portugal 3) . . 5,5 6,5 .7,0 + 6,5 + . 5 5 + 4,3 
Finnland .- 17,7 18,3 17,5 + 2.2 + 1.0 + 1,5 
Griechenland 5) . . 9,8 11 ,0 11,3 + 14,4 + 11,0 + 10,0 
Norwegen 6.0 5.8 5,5 + 2,3 + 1,5 + 1.8 
Neuseeland. , 9,5 9.0 3,5- + 1.2 + 1,0 + 1,8 
I r l a n d 3 ) ; . . . : . . 15,8 15,8 15,8 + 1,4 + 1,5 + 2,0 
L u x e m b u r g 3 ) , . , .- 1,9 2.5 2,5 3,6 2,5 + 2,3 
Island. . . ;4,3 6,0 6,3 I 4,0 + 2,0 . + .1.5 

Kleine Industrieländer.. . . . 11,6 12.5 ' 12,5 9,5 + 12,5 + 1 0 , 0 

OECD insgesamt . . 7,8 8,3 8.0 + 3.6 + 3,8 + 3,8 
OECD-Europa . . . 1 0 , 7 11,5 11,5 + 5,4 6,5 + 5,3 
EU . . . . . . . • 10,7 - 11,5 11,5 + 3.3 + 3,3 + 2,5 
EFTA 7,2. '7,3 7.0 + 3,4 + 1,8 + 2,3 

Q: O E C D , SMF, EG, nationale und eigene Schätzungen. — ') In Prozent der Erwerbs
personen. — a ) .Neue Gewichtung mit Anteilen am privaten Konsum in Kaulkraftparitä
ten; inflationsrate ohne Türkei: OECD insgesamt 1993 + 2,8% (OECD-Europa +3 ,4%) . 
1994 + 2 , 3 % ( + 3,0%) und 1995 + 2 , 5 % ( + 2,5%). — 3 ) Berechnung der Arbeitslosen
quote auf Basis der EU-Arbeitskräfteerhebung, siehe „Methoden und Detmitionen der 
Arbeitskräfteerhebung", Eurostat 1988. 

Am prekärsten ist die Arbei tsmarkts i tuat ion weiterhin in 
Europa Hier ist nicht nur das Niveau der Arbei ts los igkei t 
in den letzten drei Jahren am stärksten gest iegen, auch 
die Arbe i ts losenquoten sind die höchsten unter den 
OECD-Ländern Das noch schwache Wir tschaf tswachs
tum reicht in Europa nicht aus, um die Arbei ts losenzahlen 
zu stabi l is ieren. Selbst im Zuge des langsam einsetzenden 
Au fschwungs muß 1994 neuerl ich mit einem Beschäf t i 
gungs rückgang gerechnet werden (—0,9%), der mit einer 
wei teren Erhöhung der Arbe i ts losenquote um rund 1 Pro
zentpunkt auf 11,5% einhergeht. 

Die äußerst unsichere und fragi le Konjunkturs i tuat ion 
prägt auch in Deutschland den Arbei tsmarkt . In West
deutsch land wird die Zahl der Beschäf t ig ten 1994 weiter
hin und zwar um mehr als 400 000 sinken Auch in Ost
deutsch land ist 1994 die Talsohle mögl icherweise noch 
nicht erreicht, ein neuerl icher Rückgang um 60 000 wi rd 
erwartet Insgesamt sinkt die Beschäf t igung in Deutsch
land um 2%, die Arbe i ts losenquote steigt markant auf 9,9% 
{Gemeinschaf tsprognose der Forschungsinst i tute) oder 
10,3% (OECD-Prognose) Die derzeit prognost iz ier ten mä
ßigen Wachs tumsra ten für Deutschland lassen auch 1995 
keinen Rückgang der Arbe i ts losenquote erwarten. 

Das verhaltene Wachs tum in den OECD-Ländern läßt kei
ne unmit te lbare Inf lat ionsgefahr entstehen Einzig in den 

Entwicklung der Weltmarkt rolistoff preise Übersicht 3 

HWWA-Index 

Gewicht 1993 1994 1995 
l n % Veränderung gegen das Vorjahi 

in % 

Insgesamt 100,0 —10 _ 7 + 7 
Ohne Energie roh Stoffe . . . . . , 36,3 - 9 + 9 + 8 

Nahrungs- und GenuBmiftel 15,9 + 3 + 11 ± 0 
Getreide 4,6 - 3 + 14 — 1 
Ölsaaten, öle 2,9 + 5 + 8 - 4 
GenuBmittel, Zucker 8,4 + 6 + 10 + 3 

Industrie roh Stoffe 20,9 - 1 4 + 8 + 11 
Agrarische Industrie roh Stoffe . . 10,2 — 17 + 12 + 12 
NE-Metaile 6,1 - 1 6 + 6 + 12 
Eisenerz, Schrott . . , . 4,6 - 5 + 2 + 8 

Energierohstoffe . . 63 2 - 1 0 - 1 5 + 7 
Koh le . . : 5,5 - 3 - 2 + 2 
Rohöl 57,7 - 1 1 — 16 + 7 

Q: HWWA-Institut für Wirtschaftsforschung, Hamburg; auf Dollarbasis, gewichtet mit 
Warenimporten der Industrieländer. Prognose 1994, 1995: A1ECE, Arbeitsgruppe für 
Weltmarktpreise. 

USA dürf ten die s te igenden langfr ist igen Zinsen auch auf 
gewisse Inf lat ionserwartungen hindeuten, die sich frei l ich 
bisher nicht in den Zahlen spiegeln. Die gute Kapazi täts
aus lastung und die ste igende Tendenz der Beschäf t igung 
könnten 1995 trotz weiterhin hoher Investi t ionen und einer 

Keine unmittelbare Inflationsgefahr 

Arbei ts losenzahl von 8 Mili in den USA den Preis- und 
Lohndruck vers tärken. Diese Tendenz könnte durch das 
Anziehen der Preise auf den internat ionalen Rohstof f 
märkten akzentuiert werden. 

Auch mittel fr ist ig zeichnet sich in den USA kein hoher In
f la t ionsdruck ab (Prognose 1995 3 1 /2%) . Noch ger inger ist 
der Preisauftr ieb in den anderen OECD-Ländern (mit Aus 
nahme der Türkei) In Japan wi rd er dank der sch leppen
den Wir tschaf tsbe lebung auch 1995 unter 1 % bleiben. Für 
Europa rechnet die OECD mit einer weiteren Ver langsa
mung des Preisauftr iebs. Die Prognosen lauten auf 3,0% 
(1994) und 2,5% (1995; jeweils ohne Türkei) . Die nach wie 
vor niedrige Kapazi tä tsauslastung in den Unternehmen, 
die hohe Arbei ts los igkei t und die zurückhal tenden Lohner
höhungen begründen den ger ingen Inf lat ionsdruck von 
der Kostensei te In Deutschland wi rd die Inf lat ion, bei 
einer deut l ichen Auswei tung der Geldmenge M3 im 
I Quartal , weiter s inken 

Die ersten Monate des Jahres 1994 waren durch markante 
Preisanst iege einer Reihe konjunkturempf ind l icher Roh
waren gekennzeichnet Nach einem Pre isrückgang über 
drei Jahre setzt die Stabi l is ierung der Wel tkonjunktur nun
mehr Impulse für steigende Not ierungen auf den interna
t ionalen Rohstof fmärkten Dies betrifft Grundstof fe im 
Stahl- und Chemiebere ich, aber auch verschiedene Bunt
metalle Auf den Edelmetai lmärkten t ragen spekulat ive In
teressen zu einer Stärkung bei Rohöl ist noch deut l ich bi l
liger als im Vorjahr, al lerdings könnte längerfr ist ig eine 
Belebung der Wir tschaf t in den Industr ie ländern die Nach
frage merkl ich steigen lassen. Trotz des nach wie vor ho-

346 IwiFO M o n a t s b e r i c h t e 6/94 



I N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

hen Angebotes wären die Pre isprognosen dann für 1995 
nach oben zu revidieren Auch auf den Agrarmärk ten ge
hen die Pre iserhöhungen von sehr niedr igem Niveau aus 
Deutl ich zogen hier vor allem die Preise von Kaffee, Kakao 
und Baumwol le an. 

Anstieg der langfristigen Zinssätze als 
Risiko 

Die ersten Monate des Jahres 1994 waren von erhebl ichen 
Turbulenzen auf den Finanzmärkten und einer internat io
nal stark di f fer ierenden Bewegung der kurzfr ist igen Z ins
sätze geprägt Nach einem kont inuier l ichen Rückgang in 
den OECD-Ländern seit 1992 st ieg das langfr ist ige Z insni 
veau in den USA ab dem IV Quartal 1993 und in den ande
ren Staaten ab Anfang 1994 markant und für viele uner
wartet. In Japan und Europa hat sich die Wer tpapier rendi 
te um rund 1 Prozentpunkt erhöht , in den angelsächs i 
schen Ländern deut l ich stärker. 

Diese Entwick lung hat verschiedene Ursachen: Zum einen 
spiegelt das Anziehen der langfr is t igen Zinssätze generel l 
das geänder te wir tschaf t l iche Umfeld, die Belebung der 
Aktivi täten und die Erwartung eines Au fschwungs in der 
OECD wider Für die Kapi ta lmärkte s ind hier das starke 
Wachs tum in den USA und die zunehmenden Inf lat ions
ängste von Bedeutung 

Zum anderen g ingen seit dem IV. Quartal 1993 von der 
Geldpol i t ik der USA Signale für ein bevorstehendes Ende 
der expansiven Orient ierung aus. Seit Februar 1994 wurde 
in mehreren Schr i t ten eine deut l ich straffere Zinspol i t ik 
umgesetzt . Die erwartete Erhöhung der kurzfr ist igen Z in 
sen mag zum Anst ieg des langfr ist igen Zinsniveaus in er
hebl ichem Ausmaß beigetragen haben 

Eine Rolle spielt zudem die spekulat ive Prägung der wel t
wei ten Finanzmärkte, und das in mehrfacher Hinsicht: Auf 
den Wertpapiermärkten war in den letzten Jahren ein an
hal tender Boom zu beobachten, der durch die hohe Liqui
dität und die Bedeutung spekulat iver Instrumente (Deriva
te) gekennzeichnet ist. Diese Entwicklung hat sich im 
I Quartal 1994 umgekehr t . Der Kursrückgang und der da
mit verbundene Zinsanst ieg dürf ten auch spekulat iv be
dingt sein Die Schwäche des Dollars gegenüber dem Yen 
und den europä ischen Währungen entzieht dem B o n d -
Markt in den USA weiteres spekulat ives Kapital 

Zudem gibt das Anziehen der Rohstof fpre ise seit Beginn 
des Jahres nur zum Teil die durch die Wir tschaf tsbele
bung erhöhte Nachfrage wieder, ist anderersei ts aber 
auch das Ergebnis kurzfr ist iger Spekulat ion Versch iede
ne Investment fonds nutzen neuerdings die Rohwaren
märkte für Anlagen und sch ichten Mittel aus den Wer tpa
p iermärkten in diese Richtung um Eine weitere Ursache 
für den synchronen Anst ieg des Zinsniveaus in den 
OECD-Ländern sind die Liberal is ierung des Kapitalver
kehrs und die hohe Mobi l i tät des Finanzkapitals Dadurch 
entsteht ein internat ionaler Ang le ichungsdruck auf die 
nominel len Zinssätze, obwoh l s ich die Wir tschaf tsdaten 
in den einzelnen Regionen sehr unterschiedl ich entwik-
kein 

Wechselkurse und Zinsentwicklung Abbildung 2 

Effektiver Wechselkurs, reaä (VPI) 

140 j 

136- • 

1990 1991 1992 199} 1994 

Langfristiger Zinssatz, real 

1990 199! 1S92 1993 199+ 

Die OECD erwartet für das langfr ist ige Zinsniveau in den 
USA einen wei teren Anst ieg im Jahr 1994 und eine Stabi l i 
s ierung auf 7% 1995 Die weitere Entwicklung des langfr i 
st igen Zinsniveaus in Europa ist sehr unsicher. 

Die Entwicklung der kurzfr ist igen Zinssätze ist wei tgehend 
Ausdruck der unterschiedl ichen Posi t ion der einzelnen 
Regionen im Konjunkturzyklus In den USA wechse l t die 
Geldpol i t ik von einer expansiven Or ient ierung, die das Ge
l ingen des Au fschwungs ganz entscheidend beeinflußt 
hat, zu einem straf feren Kurs über Seit Februar 1994 wur
de die Federal Funds Rate mehrmals angehoben Das 
kurzfr ist ige Zinsniveau hat sich von 3% 1993 auf 4 1/4% er
höht Im Lauf des Jahres 1994 rechnet die OECD mit 
einem weiteren Anst ieg auf über 4 1 /2%, und im Jahr 1995 
sol len die kurzfr ist igen Zinsen merkl ich um 1 Prozentpunkt 
ste igen. 

In Europa w i rd das kurzfr ist ige Zinsniveau seit September 
1992 schr i t tweise gesenkt (von knapp 10% auf unter 6%), 
das Tempo wi rd von der Deutschen Bundesbank vorgege
ben Diese Entwick lung setzt s ich 1994 fort . Die nachlas
sende Inf lat ion, die sehr mäßigen Lohnerhöhungen und 
die verhal tene Wir tschaf tsbe lebung sol l ten Anstöße für 
eine weniger restrikt ive Or ient ierung der Geldpolätik bie
ten Die Schwäche des Dol lars und der daraus resul t ieren
de — unerwünschte — Aufwer tungsdruck für die DM be
stärken diese Tendenzen Für 1994 und 1995 wi rd ein 
Rückgang der Geldmarktz insen in den „Har twährungs län-
dern" auf etwa 4% erwartet Die Geldpol i t ik weist nun wie-
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Entwicklung lang- und kurzfristiger 
Zinssätze 

Kurzfristiger Zinssatz 

Abbildung 3 

Langfristiger Zinssatz 

der Elemente einer Wechse lkursor ient ie rung auf, indem 
eine Aufwer tung der DM gegenüber dem Dollar auch über 
z inspol i t ische Maßnahmen verhindert werden soll 

Der Anstieg des langfristigen Zinsniveaus zu Beginn 
des Jahres sollte das gefestigte Wachstum in den USA 
nicht gefährden. Für die am Beginn des Aufschwungs 
stehende Konjunktur der europäischen Länder birgt 

er ein gewisses Risiko, 

Die Wirtschaft der USA dürfte sich im drit ten Jahr des Auf
schwungs auf einem nunmehr gefest igten und stabi len 
Wachs tumsp fad bef inden, sodaß das Anziehen der kurz
fr ist igen und der langfr ist igen Z insen die Entwicklung nicht 
ernsthaf t gefährdet Hingegen kann für die schwächeren 
Volkswir tschaf ten vor allem in Europa die deut l iche Stei
gerung des langfr ist igen Zinsniveaus ein erhebl iches Kon
junkturr is iko enthalten Wegen der rückläuf igen Infla
t ionsrate steigt das Reaizinsniveau deut l icher als das No
minalzinsniveau Das nominel le Zinsniveau liegt zudem 
wieder merk l ich über den nominel len Wachs tumsra ten des 
BIP Diesen Gefahren könnte mit einer forc ier ten Senkung 
der geldpoi i t isch unmit te lbar beeinf lußbaren Zinssätze be
gegnet werden Dafür besteht auch nach Meinung der 
OECD oder des IMF noch erhebl icher Spie l raum In 
Europa wurde 1994 immerh in die inverse Z insst ruktur be
endet, die als wesent l iches Au fschwungshemmnis gelten 
konnte 

Die Finanzmärkte s ind weiterhin recht volat i l . Die Kapital
märkte waren seit Beginn des Jahres von erhebl ichen Tur
bulenzen geprägt Auch auf den Devisenmärkten haben 
sich unerwartete Entwicklungen e rgeben : die Stärke des 

Devisenmärkte b l e i b e n 
Un S i c h e r h e i t s f a k t o r 

j apan ischen Yen — eine Entwick lung, die schon 1992 
ihren Anfang genommen hat — und die Schwäche des 
Dollars auch gegenüber den europäischen Währungen 
Mehrere Intervent ionsrunden der Notenbanken konnten 
das Entstehen von Spekula t ionsdruck gegen den Dollar 
nicht verh indern 

Noch Anfang 1994 galt der Dollar al lgemein als deut l ich 
unterbewertet ; die Stärke der Wir tschaf t der USA und das 
ste igende Zinsniveau sollten nach übere inst immender 
Einschätzung eine Aufwer tung des Dollars einleiten Zu 
nehmend f inden nun aber Hinweise auf das wachsende 
Leistungsbi lanzdef iz i t der USA und handelspol i t ische 
Über legungen Gehör Japan verzeichnet in der von Unsi
cherheit geprägten Wir tschaf ts lage hohe Netto-Kapi ta lzu-
f lüsse : Japanische Banken, Anlagefonds und Lebensver
s icherungsgesel lschaf ten repatr i ieren bisher in den USA 
angelegtes Kapita! Auch mag eine Rolle sp ie len, daß die 
Liquidi tätsregeln für Vers icherungsgesel lschaf ten in Zu 
kunft für aus ländische Anlagen eine stärkere Eigenkapi -
ta lunter legung als für in ländische ver langen Die mit den 
Kapi ta izuf lüssen e inhergehende Stärke des Yen kann, an 
gesichts der Schwäche der japan ischen Export industr ie, 
die Gesamtwi r tschaf t nachhal t ig schwächen 

Das Europäische Währungssys tem war nach der neuer l i 
chen Spekulat ionskr ise im Sommer 1993 und der Erweite
rung der Bandbre i ten auf 15% von erstaunl icher Stabil i tät 
gekennzeichnet T ro t2 der fakt ischen Suspend ie rung des 
Wechse lkursmechan ismus und einer erhebl ichen Asyn-
chroni tät zwischen Geldpol i t ik und Konjunkturver lauf wa
ren die europä ischen Länder um die Wahrung eines s tab i 
len Wechse lkurses zur DM bemüht 1994 entstand speku
lativer Druck gegen den por tug ies ischen Escudo, die gr ie
chische Drachme und die spanische Peseta Die verbes
serten Wachs tumsauss ich ten und die nunmehr weniger 
restrikt ive Geldpol i t ik in Europa sol l ten al lerdings die Auf
rechterhal tung der Währungsre la t ionen erleichtern 

Belebung des Welthandels 

Der Wel thandel wuchs 1993 mit + 3 % nur schwach, vor a l 
lem weil der Handel zwischen den europäischen OECD-
Ländern schrumpf te Mit der Erholung der Wirtschaft in 
den Industr iestaaten wi rd der Welthandel wieder auf einen 
deut l icheren Expans ionskurs e inschwenken Für 1994 
rechnet die OECD mit einem Wachs tum von 6,5% 

Innerhalb der OECD-Länder bildet der nordamer ikan ische 
Raum den Handelsmotor ; der export induzierte Auf
schwung in Europa wi rd den Welthandel beleben. Die 
größte Dynamik kommt im Welthandel aus dem asiat i-
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Entwicklung des Welthandels Übersicht 4 

1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vorjahr in " 

Welthandel, real . . . + 3 + &k + 7'h 

Industrieländer 
Exporte . . . + Vh + 5% + 65a* 
Importe 1 + 6 + 7 

Intra-OECD-Handel ( 0 Exporte/Importe) .... 1 + 4% + 6!i 
OPEC 

Exporte + 1 i + 6 + eis 
Importe . . t 2Ü + 1*J + 3'Ä 

Sonstige Entwickiungsländer 
Exporte . . . . . . . + 9 + 10 + 9Ü 
Importe . . . + S'h .. + 9fc + 9 

Osteuropa und GUS 
Exporte + 4fe 5% + 6fe 
I m p o r t e — , + 7 + + 6 

Leistungsbilanzsaldo 
O E C D - L ä n d e r . . : + 4 + 4 — 5 

USA - 09 — 140 - 1 6 1 
Japan + 131 + 128 + 120 
Deutschland . - 22 ... 10 - 8 
OECD-Europa 13 + 47 + 66 

OPEC-Lander 35 — 48 - 44 
Sonstige Entwicklungsländer — 48 .... 53 — 56 
Osteuropa und GUS . . . . . . - 8 — 8 - B 

Welt*) . ..... 87 ' - 1 0 5 - 1 1 4 

0 ; O E C D , A I E C E , IMF. - 1 ) Welt { = Statistische Differenz) = OECD + OPEC + Son
stige Entwicklungsländer (Nicht-OPEC) + Osteuropa und GUS 

sehen Raum — der auch von der starken Yen-Aufwer tung 
profi t iert — und aus den late inamer ikanischen Ländern, 
die vom sinkenden Zinsniveau und damit der Abschwä-
chung ihrer Aus landsverschu ldung begünst igt s ind Ab 
Mitte 1995 wi rd schr i t tweise der Vertrag der Uruguay-Run
de des GATT in Kraft t reten Auch diese Vere inbarungen 
sol l ten dem Welthandel neue Impulse geben 

Die erhebl iche Asynchroni tä t der Konjunktur zwischen den 
einzelnen Regionen und die bedeutenden Wechse lkurs 
veränderungen machen sich in der Leistungsbi lanzent
wick lung bemerkbar Wegen der starken In landsnachfrage 
und der Schwäche der Expor tmärkte steigt das Leis tungs
bi lanzdefizi t der USA bis 1995 auf 21A% des BIP Hingegen 
sollte die Yen-Aufwer tung den Überschuß Japans nicht 
mehr weiter wachsen lassen; die OECD prognost iz ier t für 
1995 sogar einen Rückgang auf 2,6% des BIP In Europa 
hat s ich die Leistungsbi lanzsi tuat ion in der Rezession 
1993 verbesser t , diese Entwicklung wi rd dank dem mäßi
gen Wir tschaf tswachstum anhalten 

USA auf stabilem Wachslumskui s 

Die Erholung der Wirtschaft geht in den USA nun in das 
drit te Jahr und verstärkt sich weiter Sie wurde eingeleitet 
und geförder t von einer Periode sehr niedrigen Z insn i 
veaus Die stärksten Nachf ragekomponenten bi ldeten 
deshalb zunächs t die z inssensi t iven Bereiche, also der 
Bausektor , die Käufe langlebiger Konsumgüter (Autos) 
und die privaten Investit ionen Im Jahr 1994 wi rd dieser 
Au fschwung breiter und erreicht seinen Höhepunkt Die 
OECD erwartet mit +4'A% ein etwas höheres reales 
Wachs tum als die nat ionalen Prognosen Die ver fügbaren 
Hausha l tse inkommen steigen real weiter kräft ig, die guten 

Wirtschaftszahlen der USA Übersicht 5 

1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

Privater Konsum. + 3,3 + 4,0 + 3,0 
Öffentliche Ausgaben — 0 7 + 0,5 + 0,8 
Brutto-Anlageinvestitionen + 15.0 + 12,3 1 7,5 

Wohnungs- und Hausbau . + 8 7 + 13,0 + 5,0 
Übrige Investitionen + 11.8 + 12,0 + 8,5 

Inländische Endnachfrage . . + 3 7 + 4 5 + 3,3 
Lagerbildung') + 0 2 + 0.3 ± 0,0 
Gesamte Inlandsnachfrage . + 3,8 + 4.8 + 3.3 
Exporte i w S . . . . . + 3 5 + 7,0 •i 7,5 

Waren . . . + 4 2 + 7,5 •1 7,8 

Importe i. w. S . + 10,3 + 10.5 + 8,3 
. Waren + 11,6 + 1 1 5 + 3,3 

Außenbeitrag 1) - 0,9 — 0 5 .... 0,3 
Brutto-Inlandsprodukt. . . . + 3,0 + 4,3 + 3,0 

Deflator' + 2 5 + 2,3 + 3,0 
Nominell. . . . . . . + 5 6 + 6,5 1 6 0 

Produktivität 
BIP je Erwerbstätigen + 1 5 + 1 3 + 1,3 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen 
.Bruttoinlandsproduktes in Prozentpunkten 

Konjunkturperspekt iven dämpfen zudem die Sparne igung 
der privaten Haushalte Somi t spiel t der private Konsum 
( + 4%) 1994 eine t ragende Rolle für die Nachfrageentwick
lung 

Aber auch die Invest i t ionstät igkeit bleibt aufgrund der gu 
ten Absatz- und Er t ragserwar tungen wei terhin lebhaft Die 
hohe Kapazi tä tsauslastung hält die Unternehmen zum 
wei teren Aufbau von Produkt ionskapazi täten an. Vor allem 
die Ausrüstungs invest i t ionen wuchsen im I .Quarta l 1994 
kräft ig ( + 13,5% im Vergleich zum Vorquarta l ) Rückläuf ig 
waren h ingegen die Bauinvest i t ionen Hier machte s ich in 
den ersten Monaten des Jahres neben der ungünst igen 
Wit terung auch das anziehende Zinsniveau bemerkbar 
Au fg rund der schwachen Nachfrage in Europa und Japan 
entwickel ten s ich die Exporte noch verhalten Im März be
lebten sie sich ers tmals kräft iger Die Prognose der OECD 
für die Warenexpor te 1994 liegt mit real + 7 , 5 % um mehr 
als 2 Prozentpunkte über den nat ionalen Prognosen Die 
starke B innennachf rage der USA läßt unmit te lbar die Im
porte kräft ig wachsen Die Leistungsbi lanz der USA ver
schlechter t s ich somi t rasch : Betrug das Defizit 1993 noch 
13A% des BIP, so wird für 1995 mit einem Abgang von 2%% 
gerechnet (161 Mrd $) 

Die Wir tschaf tspol i t ik der USA schwenkt in der Hochkon
junktur auf einen restr ikt iveren Kurs Die Fiskalpol i t ik nutzt 
schon seit einiger Zeit das Wachs tum zu verstärkten Kon
so l i d ie rungsbemühungen : Der öffent l iche Konsum ist — 
auch durch einen markanten Rückgang der Rüs tungsan
schaf fungen — rückläuf ig. 1994 verstärkten Steuererhö
hungen die restr ikt ive Orient ierung der Budgetpolätik Die 
Neuverschu ldung des Zentraistaates verr ingert sich im 
Zuge des Au fschwungs kräft ig Das Defizit — es betrug 
1992 noch 4,5% des BIP — sollte bis 1995 auf 2,5% s inken 
(175 Mrd $) Damit würde ein Überschuß im Pr imärbudget 
erzielt 

Die Geldpol i t ik, die mit ihrer expansiven Orient ierung A n 
fang der neunziger Jahre erhebl ichen Antei l am Auf
schwung hatte, setzt nun auf einen strafferen Kurs Der 
Taggefdsatz wurde seit Februar 1994 in mehreren Schri t
ten um mitt lerweile Vk Prozentpunkte (auf 4V4%) erhöht 
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Wirtschaftszahlen der USA Abbildung4 
Saisonbereinigt, Jänner 1990 ~ löö 

1990 1991 1992 1993 • 1 9 9 4 

Mitte Mai wurde zudem erstmals seit fünf Jahren der Dis
kontsatz angehoben (um % Prozentpunkt auf 3 1/2%) Die 
Großbanken setzten die Prime Rate im Gleichschri t t auf 
7%% hinauf Zur Zeit s ind keine unmit te lbaren Inf lat ionssi-
gnale spurbar , die Jahressteuerungsrate betrug im Apri l 
2,3%, im Durchschni t t der ersten vier Monate 2,5%. Den
noch sollen die Zinssignale die Inf lat ionserwartungen der 
Finanzmärkte e indämmen Dies scheint mit den jüngsten 
Maßnahmen vorerst ge lungen zu sein Die höheren Z ins
sätze werden zwar die Bautät igkei t dämpfen , die von pos i 
t iven Erwartungen getragenen Investi t ionen in den ande
ren Sektoren aber nicht erhebl ich beeint rächt igen. Die re
strikt ivere Wir tschaf tspol i t ik und endogene Faktoren t ra
gen dazu bei, daß sich das Wachs tum 1995 ver langsamt 
( + 3%) 

Mühsame Belebungsversuche in Japan 

Japans BIP stagnierte 1993 real, wei l sowoh l die Export
ais auch die In landsnachfrage schwach waren Die reale 
Aufwer tung des Yen um rund 20% 1993 bewirkte einen er
hebl ichen Einbruch der Exporte, Marktantei lsver luste und 
einen starken Rückgang der Gewinnmargen in der Ex
port industr ie. Obwohl die Eckdaten der Wir tschaf tsent
wick lung eher in die Gegenr ichtung weisen würden, hält 
die Stärke des Yen gegenüber dem Dollar auch 1994 an 
Nur konzert ierte Interventionen mehrerer Notenbanken auf 
den Devisenmärkten konnten vor läuf ig ein Abs inken des 
Dol lars unter die „mag ische" Grenze von 100 Yen je Dollar 
verh indern. Anges ich ts des hohen Handelsvo lumens und 
der Spekulat ionsanfäl l igkei t der Devisenmärkte s ind die 
Intervent ionsmögl ichkei ten al lerdings begrenzt. Trotz ho
her Z ins- und Wachstumsdi f ferent ia le zwischen den USA 
und Japan und der pol i t ischen und wi r tschaf tspol i t ischen 
Unsicherhei t in Japan bleibt die vielfach erwartete Yen-
Abwer tung unwahrschein l ich Neben dem Überschuß Ja
pans im Handel mit den USA und den damit zusammen
hängenden handelspol i t ischen Ause inandersetzungen 
dürf ten Spekulat ionen auf den Devisenmärkten die Haupt
ursachen für diese Entwicklung sein. 

Sollte die Yen-Stärke wei ter anhal ten, so würde dies ern
ste Probleme für die japan ische Wir tschaf tsentwick lung 
mit s ich br ingen, denn die B innennachf rage ist in Japan 

Wirtschaf tszahlen Japans Übersicht 6 

1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

Privater Konsum . . + 1 , 1 + 2,0 + 3,5 
Öffentlicher Konsum + 3 , 0 + 2 , 5 + 2,3 
Brutto-Anlageinvestitionen . . . . - 1 . 3 + 0,5 + 3.0 
Inländische Endnachfrage + 0 , 5 + 1,5 + 3,3 
Lagerbildung 1) . . —0,1 - 0 , 0 + 0,0 
Gesamte Inlandsnachfrage.. + 0,4 + 1,5 + 3,3 
Exporte i. w. S + 1,0 + 1,0 + 2,3 

Waren - 0 , 9 + 0,3 + 2,8 
Importe i. w. S. + 3,1 + 6 , 5 + 7,5 

Waren . . . + 3 , 7 + 7,0 + 7,5 

AuGenbeitrag') . . . - 0 , 3 - 0 , 8 - 0 , 8 
Brut to in landsprodukt . . . , , . . . + 0,1 + 0 , 8 + 2,5 

Deflator . . . . . + 1 , 0 + 0,8 + 0.3 
Nominell. + 1,1 + 1,5 + 3,5 

Produktivität 
BIP je Erwerbstätigen . . . - 0 , 2 + 0,5 + 1,8 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen — ^ Beitrag zum Wachstum des realen 
Bruttoinlandsproduktes in Prozent punkten. 

auch 1994 schwach Der Einbruch auf den durch Spekula
t ion aufgeblähten Immobi l ien- und Kapi ta lmärkten Anfang 
der neunziger Jahre löste einen anhal tenden Anpassungs 
prozeß mit n iedr igen Investi t ionen und Konsumausgaben 
aus. Konjunkturs tü tzend wirkt 1994 hingegen die Wirt
schaf tspol i t ik Die Fiskalpol i t ik versuchte in mehreren Pro
g rammen zur Konjunkturst imul ierung durch Finanzhilfen 
für den Bankensektor und den Wohnbau , Inf rastruktur in
vest i t ionen und Invest i t ionsförderungen Impulse zu set
zen Das jüngste Konjunkturpaket sieht vor allem lineare 
Kürzungen der E inkommensteuer vor, die etwa 1,2% des 
BIP ausmachen und vor allem den privaten Verbrauch be
leben. Al lerdings ist nach wie vor pol i t isch umstr i t ten, ob 
und in we lchem Ausmaß die Einnahmenausfä l ie durch 
neue Konsumsteuern f inanziert werden sol len. Die Kon
junk turw i rkung des Pakets wird wesent l ich von dieser Ent
sche idung abhängen. Der starke Anst ieg des Haushal ts
defizits dürf te der f iskalpol i t ischen St imul ierung al lerdings 
1995 pol i t ische Grenzen setzen.. 

Auch die japan ische Geldpol i t ik ist expansiv orientiert. 
Das kurzfr ist ige Zinsniveau wurde bis auf 2% reduziert 
Die posi t iven Wirkungen dieser Strategie sche inen aber 
mit größerer Verzögerung als in der Vergangenhei t e inzu
setzen. Wegen der hohen Verschu ldung von Unternehmen 
und privaten Haushal ten ist die Kredi tnachfrage nach wie 

Wirtsehaftszahlen Japans Abbildung 5 
Saisonbereinigt, Jänner 1990 = 100 
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vor schwach Belebend wirkt neben den öffent l ichen Inve
st i t ionen die Nachfrage nach Bauie is tungen. Die Progno
sen rechnen mit einem al lmähl ichen Anziehen der gesamt
wir tschaft l ichen Aktivitäten ab der Mitte des laufenden 
Jahres Die Konsol id ierung der f inanziel len Posit ion der 
privaten Haushalte sollte in Kombinat ion mit den f iskal i 
schen Impulsen dann eine Auswei tung des privaten Kon
sums ermögl ichen. Die Wachs tumsprognose der OECD 
ist mit 0,8% für das Jahr 1994 dennoch relativ mäßig. Erst 
für 1995 wi rd mit real -h 2 1/2% eine nachhal t ige Erholung an
genommen. Der Au fschwung wi rd auch dann pr imär von 
der B innennachfrage getragen sein. 

Unsicher heilen der Konjunktur 
in Deutschland 

Die Konjunktur ist in Deutschland weiterhin ausgespro
chen labil Nach der ausgeprägten Talfahrt bis ins Früh
jahr 1993 hat s ich die Gesamtwir tschaf t b isher nicht merk
lich belebt Die Rahmenbed ingungen waren dafür auch 
wenig geeignet : Die B innennachf rage wicht iger europäi 
scher Handelspar tner war rückläuf ig, von der Geldpol i t ik 
g ingen nach wie vor markant restrikt ive Impulse aus, die 
Nachfrage der privaten Haushalte stagnierte Der reale 
Rückgang des BIP der BRD von 1,2% setzte sich aus einer 
Abnahme in Westdeutsch land um 1,9% und einem realen 
Wachs tum in Ostdeutsch land von 7 , 1 % zusammen. 

Zu Beginn des Jahres 1994 s ind die Rahmenbed ingungen 
besser : Die Auf t ragse ingänge aus dem Aus land haben 
sich — im Zuge der Erholung der europä ischen Konjunk
tur und der Hochkonjunktur in den USA — deutl ich erhöht 
Die robuste Zunahme der Aus landsnachf rage verleiht den 
tradi t ionel len deutschen Expor tbranchen, vor allem auch 
der Grundstof f industr ie Impulse Vom Exportgeschäf t p ro
fi t iert die os tdeutsche Wir tschaf t direkt zunächst nur we
nig, die Nachf ragebelebung wirkt sich unmit te lbar vor a l 
lem in Westdeutsch land aus Die effektive Aufwer tung der 
DM gegenüber mehreren EWS-Währungen zwischen 
Herbst 1992 und Herbst 1993 scheint die Wet tbewerbsfä
higkeit nicht mehr zu beeinträcht igen. Die Gemeinschaf ts 
p rognose der deutschen Wir tschaf ts forschungs inst i tu te 
trägt dieser Entwicklung mit einem Expor twachstum von 
4,8% für 1994 Rechnung (nach einem Rückgang um 9,5% 
1993) 

Offen bleibt, wieweit die zunehmende Expor tnachf rage die 
Produkt ion stärkt und die Investi t ionen belebt Dies wi rd 
insbesondere von der Entwicklung der Unternehmensko
sten und der in ländischen Nachfrage abhängen Die Ko
stensi tuat ion der deutschen Unternehmen hat s ich in den 
letzten Monaten deut l ich verbesser t Ein wesent l iches Er
gebnis der unter dem Titel „Standor t -Debat te" geführ ten 
wi r tschaf tspol i t ischen Diskuss ion besteht in einer äußerst 
zurückhal tenden Lohnpol i t ik der Gewerkschaf ten. Die 
Lohnabsch iüsse in der Höhe von 2% zählen zu den nied
r igsten in der Geschichte der BRD Gemildert wurde die 
Kostenbelastung der Betr iebe auch durch die schr i t tweise 
Entspannung der sehr restr ikt iven Geldpol i t ik : Seit Sep
tember 1992 s ind die Geldmarktz inssätze in Deutschland 
um 4 Prozentpunkte zurückgegangen. Die Bundesbank 

Wirtschaftszahlen der B R D Übersicht? 

1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vorjahr in %, real 

BRD West BRD West BRD West
deutsch deutsch deutsch

land land land 

Privater Konsum . . . . . . . + 0,1 — 0,0 - 0 , 5 - 0 , 5 + 1.0 + 1,0 
Öffentlicher Konsum — 0,7 — 1,3 + 0,0 —0,0 + 0,3 + 0 , 8 
Brutto-Anlageinvestit Ionen. - 3,3 — 6,9 + 3,3 + 1,0 + 6,0 + 3 , 3 

Ausrüstungsinvestitionen — 11,4 —15,0 + 2,3 + 0 , 8 + 6 , 8 + 3,5 
Bauinvestitionen + 3 1 — 0,5 + 4 , 0 + 1,0 + 5 , 5 + 3,0 

Inländische Endnachf rage . . - 0,8 — 1,8 + 0,5 —0,0 + 2 , 0 + 1 5 
Lagerbildung') — 0,6 - 0,8 + 0,3 + 0 , 3 + 0 , 3 + 0 , 0 
Gesamte Inlandsnachfrage . — 1,4 — 2,6 + 0,8 + 0 , 3 + 2,3 + 1 , 5 
Exporte i. w. S - 9,5 - 6 1 + 4,8 + 4,0 + 6,0 + 6,0 

Waren — 9,2 + 3,3 — + 5,8 -Importe i. w. S — 10,0 — 9,5 + 1,8 + 2 , 0 . + 5 , 8 + 6,5 
Waren - 1 2 , 1 — ± 0 , 0 + 5,8 • • 

AuBenbeitrag 1) + 0,2 + 0,6 + 0,8 + 0,8 + 0,0 + 0,3 
Brutto-) nlands produkt — 1,2 — 1,9 + 1.5 + 1,0 + 2,3 + 1,8 

Deflator + 3,9 + 3,3 + 2 5 + 2,5 + 2,0 + 1,8 
Nominell + 2,6 + 1,4 + 4,0 + 3,5 + 4,3 + 3,5 

Produktivität 
BIP je Erwerbstätigen . . + 0,7 — 0,3 + 3,0 + 2,5- ' + 2,0 + 2,0 

Q : G E C D . Gemeinschaftsgutachten der fünf deutschen Wirtschaftsforschungsinsti-
tute. Sachverständigenrat, eigene Schätzungen. — ') Beitrag zum Wachstum des rea
len Bruttoinlandsproduktes in Prozent punkten. 

nahm die Leitzinsen im Mai neuerl ich zurück Der Diskont
satz beträgt nunmehr 4,5%, der Lombardsatz 6% Bis Jah
resbeginn ist auch das Kapi ta imarktz insniveau gesunken. 
Die nun wieder „normale" Z insst ruktur und das niedr igere 
Zinsniveau haben zentrale Bedeutung für die Konjunktur 
Sie verschieben die relative Rentabil i tät w ieder zugunsten 
von Sachkapi ta l invest i t ionen Dennoch s ind sowohl die 
Geldmarkt - als auch die Kapi ta lmarktz insen im Vergleich 
mit f rüheren Rezessionen nach wie vor relativ hoch. 

Für eine Be lebung der Produkt ions- und Invest i t ionstät ig
keit ist zudem neben der Kostenent lastung der Unterneh
men vor allem die Entwicklung der Nachfrage relevant 
Während das Wachs tum der Aus landsnachf rage gefest igt 
scheint , ist die Kräf t igung der In landsnachfrage mit hohen 
Unsicherhei ten behaftet (und wi rd auch von den deut
schen Konjunktur forschungs ins t i tu ten unterschiedl ich be
urteilt) Die Kostenent lastung der Unternehmen über n ied
rige Lohnabsch iüsse verbessert wohl deren Wet tbewerbs
fähigkei t auf den internat ionalen Märkten, im Inland be
deutet sie naturgemäß eine Schwächung der Konsum
nachfrage 

Die niedrigen effektiven Lohnste igerungen br ingen bei 
einer Inflation von 3% Real lohnverluste mit sich Diese 
werden verstärkt durch Steuer- und Abgabenerhöhungen 
sowie Kürzungen verschiedener Sozial le istungen Selbst 
bei s inkender Sparquote bedeutet dies einen realen Rück
gang der privaten Konsumnachf rage Sein Ausmaß wi rd 
unterschiedl ich e ingeschätzt Während das Gemein
schaf tsgutachten der deutschen Wi r tschaf ts fo rschungs in 
sti tute eine Verr ingerung um 0,5% prognost iz ier t , ist das 
DIW mit -—1,0% pess imis t ischer Eine zweite zentrale Ab
we ichung zwischen den Forschungsinst i tu ten betrifft die 
Entwick lung der Ausrüstungs invest i t ionen (Gemein
schaf tsgutachten + 2,3%, DIW —2%) 

Aus der unterschied l ichen Prognose für privaten Konsum 
und Investi t ionen ergibt s ich auch ein unterschiedl iches 
Bi ld über die gesamtwir tschaf t l iche Entwick lung Die 
Mehrhei t der Institute erwartet für 1994 ein Wachs tum von 
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1,5% (Westdeutschland + 1 % , Ostdeutsch land +7,5%) 
Das DIW prognost iz ier t nach einer Wachs tumsverbesse
rung im Winterhalb jahr 1993 eine neuerl iche Verschlechte
rung im 1 Halbjahr 1994 und einen beginnenden Auf
schwung erst ab dem IV. Quartal 1994 ( „double-d ip reces-
s ion " ) ; das Wachs tum für Gesamtdeutsch land erreicht da
mit 1994 nur 0,5% Die OECD ist in bezug auf den Beginn 
des Au fschwungs in Deutschland nunmehr opt imis t ischer ; 
das prognost iz ier te Wachs tum wurde mit 1,8% 1994 deut
l ich nach oben revidiert 

Die deutsche Wir tschaf t entwickelte s ich im I Quartal 1994 
unerwartet gut Die Konjunktur ind ikatoren des Münchner 
I fo-Inst i tuts zeigen in einigen Bereichen, etwa der Erzeu
gung von Vorproduk ten im verarbei tenden Gewerbe oder 
von Invest i t ionsgütern, eine bessere Geschäf ts lage, die 
Kapazi tä tsaus lastung der Betr iebe steigt kont inuier l ich In 
Ostdeutsch land ist vor al lem die S t immung im Baugewer
be opt imist ischer Das Stat ist ische Bundesamt errechnete 
für das I. Quartal ein reales Wachs tum für Westdeu tsch
land von 2 , 1 % im Vor jahresvergle ich Unerwartet kräft ig 

Die Wirtschaftslage ist in Deutschland labil, Die 
Prognoseinstitute schätzen vor allem die Entwicklung des 
privaten Verbrauchs und der Investitionen unterschiedlich 
ein. Die Tendenzen des I. Quartals 1994 geben allerdings 

Anlaß zu vorsichtigem Optimismus,, 

expandieren dabei vor al lem die Nachfrage der privaten 
Haushal te ( + 1,7%) und die Bauinvest i t ionen ( + 4,7%) In 
Ostdeutsch land überschr i t t das BIP den Wert des I Quar
tals 1993 real um 10 5%. 

Der Gestal tung der Wir tschaf tspol i t ik kommt in dieser labi
len Konjunkturs i tuat ion erhebl iche Bedeutung zu. Weitere 
geidpol i t ische Signale können zusätzl iche Voraussetzun
gen für ein Anspr ingen einer Invest i t ionskonjunktur schaf
fen. Die Fiskalpol i t ik hat erhebl ichen Einfluß auf die Ent
wick lung der ver fügbaren E inkommen und der inländi
schen Nachfrage. 

Verbesserung des Konjunkturklimas 
in Westeuropa 

Die erhebl ichen Unterschiede im Konjunkturver lauf der 
OECD-Länder ergeben sich nicht nur zwischen dem 
Wachs tumspo l Nordamer ika und den am Beginn einer Be
lebung stehenden OECD-Ländern in Europa, sondern 
auch innerhalb Europas Mit Großbr i tannien, Ir land und 
Skandinavien haben vor allem jene Länder die besten 
Wachs tumsauss ich ten für 1994 und 1995, die im Zuge der 
Speku la t ionskr isen im EWS 1992/93 einen festen Wech
se lkurs gegenüber der DM nicht aufrechterhal ten konnten 
und für die die Entwicklung in den USA über engere Han
delsver f lechtungen von unmit te lbarer Bedeutung ist. 

Großbr i tannien mußte schon im September 1992 die hohe 
Überbewer tung des Pfund Ster l ing aufgeben Der Über
gang zu f lexiblen Wechse lkursen wurde zu markanten 
Z inssenkungen genutzt, die nach der Rezession der drei 

Wirtsehaftszahlen Westdeutschlands Abbildung 6 
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vorangegangenen Jahre schon 1993 eine Be lebung der 
Wirtschaftsakt iv i täten mit s ich brachten Mit einem Wachs 
tum von 2,8% bzw. 3,3% liegt Großbr i tannien 1994 und 
1995 deut l ich über dem Durchschni t t der europäischen 
OECD-Länder. Ir land ist in den neunziger Jahren eine we
nig beachtete Wachstumsinse l und kann diese Posit ion 
auch weiter halten. In beiden Ländern bleibt die Arbe i ts lo
sigkeit a l lerdings das zentrale Problem der Wi r tschaf tspo
litik. In Großbr i tannien kann die Arbe i ts losenquote dank 
dem kräft igen Wachs tum leicht zurückgeführ t werden 
Trotz des weit überdurchschni t t l ichen Wachs tums bleibt 
sie aber in Irland bei etwa 16% konstant 

Die vier skandinavischen Länder erreichen 1994 und 1995 
ein durchschni t t l iches Wachs tum von 2,9% bzw 3,6%. Das 
Ausgangsn iveau ist dabei für Schweden und Finnland 
nach der schweren Wir tschaf tskr ise der Vorjahre ausge
sprochen niedrig, die Arbe i tsmark tp rob leme bleiben in 
beiden Ländern trotz des export induzier ten Au fschwungs 
groß. In keinem der Abwer tungs iänder macht sich besorg 
niserregender Preisdruck bemerkbar : Die nach wie vor 
niedrige Kapazi tä tsaus lastung und das erhebl iche Aus 
maß der Unterbeschäf t igung lassen auf absehbare Zeit 
die Preiseffekte der Devaluierung nicht bis auf Konsumen
tenebene vordr ingen. 

Wenn die Entspannung in der Wechse lkurs- und Z inspo l i 
tik in den genannten Ländern zur Erholung der Konjunktur 
beitragen konnte, so zeichnet sich eine ähnl iche Entwick
lung für die südeuropä ischen Länder, deren Währungen 
ebenfal ls deut l ich abwerteten, noch nicht ab Das Wachs
tum ist zumindest 1994 unterdurchschni t t l ich Auch in 
Frankreich und den Benelux-Ländern ist das laufende 
Jahr zwar vom Ende der Rezession geprägt , ein Auf
schwung wi rd al lerdings erst 1995 an Breite und Tiefe ge
winnen 

Der prognostizierte Aufschwung in Europa wird stark vom 
Export getragen, Ob er ohne die Unterstützung durch die 
Binnennachfrage Bestand haben kann, bleibt zweifelhaft,. 

Insgesamt hat s ich das Konjunkturk l ima in Europa f rag los 
verbessert Die ste igende Nachfrage aus Übersee, das 
s inkende Zinsniveau und endogene zykl ische Effekte lie
fern hier wicht ige Impulse Der Au fschwung , der 1994 in 
Europa einsetzen sol l , ist al lerdings stark von den Expor-

352 IwiFOl M o n a t s b e r i c h t e 6/94 



I N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

ten getragen, die in ländische Nachfrage bieibt in vielen 
Ländern sehr zurückhal tend Eine wicht ige Ursache hiefür 
ist die weiterhin restrikt ive Or ient ierung der Fiskalpol i t ik 
Die Situat ion der öffent l ichen Haushal te hat sich in der Kri
se verschlechtert , obwoh l sie die automat ischen Stabi l isa
toren nur zum Teil wi rken ließen Die Fiskalpol i t ik steht un
ter erhebl ichem Druck, weil die einzelnen Länder versu
chen, die restr ikt iven Kriterien, die für die Verwirk l ichung 
der Währungsun ion festgesetzt wurden , zu erre ichen. Die 
hohe Arbei ts los igkei t und eine schwache E inkommens
entwicklung dämpfen in fast allen europäischen Ländern 
die heimische Nachfrage weiter Es bleibt zweifelhaft, ob 
ein Au fschwung ohne Unterstützung der B innennachfrage 
( „consumpt ion- less recovery") Bestand haben kann Aus 
d iesem Grund dürfte die Kon junkturerho iung der Jahre 
1994/95 merkl ich schwächer sein als in vergangenen Zy
klen 

Die Risken für den europäischen Kon junk turaufschwung 
liegen zunächst in der Entwick lung in Deutsch land. Ein 
wei tgehendes Abkoppe ln vom deutschen Trend scheint im 
europäischen Konjunkturverbund nicht mögl ich Sollte das 
langfr ist ige Zinsniveau in Europa nachhal t ig anziehen, so 
könnten auch aus d iesem Bereich Gefahren für den Auf
schwung erwachsen. 

Divergierende Entwieklung 
in Osteuropa 

Die Wirtschaft entwickelt s ich in Ost -Mi t te leuropa sehr un 
terschiedl ich 1 ) Ein Wachs tum wi rd für Tschech ien, Polen 
und Slowenien prognost iz ier t Das Ausgangsn iveau ist a l 
lerdings in allen Ländern sehr tief Der durchschni t t l iche 
Lebensstandard ist niedr ig, in Polen und Slowenien ist die 
Arbei ts losenquote hoch und dürfte erst al lmähl ich ihren 

Wirtschaftswachstum in Osteuropa Übersicht 8 
und der GUS 
Biu tto-In landsprodukt 

1993 1994 
Veränderung gegen das Vorjahr in %, real 

Bulgarien - 5 — 2 
Slowakei. — 6 — 2 
Tschechien . . . . . — 1 + 2 
Ungarn . . . . — 2 + 1 
Polen + 4 +- 4 
Rumänien 0 - 2 
Slowenien — 1 + 1 
Ruöland - 1 5 — 7 
Ukraine — 15 —12 

Q: Nationale Veröffentlichungen WIIW AG deutscher Forschungsinstitute 

Höhepunkt erreichen In Ungarn stagniert die Produkt ion 
Für die Slowakei , Rumänien und Bulgar ien ist mögl icher
weise im laufenden Jahr ein Ende des Sch rumpfungsp ro 
zesses in Sicht. In den Nachfo lgestaaten der UdSSR setzt 
sich der Rückgang des BIP wei tgehend ungebrochen for t 
Die katast rophale Wir tschaf ts lage macht auch die soziale 
Lage instabi l , was den Reformprozeß weiter behindert . 

Die Voraussetzungen für eine nachhalt ige Erholung der 
Wirtschaft s ind in keinem der Oststaaten gefest igt Dies 
äußert sich etwa in der nach wie vor sehr schwachen Inve
st i t ionstät igkeit Die Nachfrage aus dem west l ichen Aus
land nach os teuropä ischen Produkten ist wei terhin ger ing, 
viele Länder weisen ein Leistungsbi lanzdef iz i t gegenüber 
den west l ichen Industr iestaaten auf. Zwar wurde mit den 
„Europaver t rägen" zwischen der EU und den V isegrad-
Staaten ein handelspol i t ischer Ersatz für den wei tgehen
den Ausfal l des RGW-Handels geschaf fen, die schwache 
Wir tschaf tsentwick lung in den OECD-Ländern und protek-
t ionist ische Maßnahmen verr ingern dennoch die Absatz
chancen für Os teuropa 

') Ausführ l ich analysieren die aktuelle Wir tschaftsentwicklung in Osteuropa Hunya, F. Vidovic H et ai (WflW) .Leichte Erholung folgt einer schweren Rezession 
Die Wirtschaft in den Oststaaten 1993/94' WIFO-Monatsber ichte 1994 67(5) S 268 

IwiFO M o n a t s b e r i c h t e 6/94 353 


