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Asynchroner Verlaul der

internationalen Konjunktur

u Beginn des Jahres 1994 ist

die Einschitzung der interna-

tionalen Konjunktur optimisti-
scher geworden. Die weltwirtschafi-
lichen Rahmenbedingungen haben
sich schon im Laufe des vergange-
nen Jahres kontinuierlich gebessert.
Der Welthandel erholt sich merklich.
impulse erhidlt das Welthandels-
wachstum vor allem aus der Dyna-
mik in den asiatischen Lindern, der
besseren Entwicklung in Lateiname-
rika und der Hochkonjunktur im
nordamerikanischen Raum.

~: Die internationale Konjunktur ist 1994
. von einer merklichen Erholung bel
deuthchen Wachstumsunterschleden

zwnschen den Lindern gepragt Dne
amat:schen Lander iind der

?Z-'- nordamerlkamsche Raum bilden, den :

Wachstumspol Due Entw;ck!ung in.

_'-'.Japan ist’ welterhm schwach |nnerhalb‘

Europas wachst’ dne Wrrtschaft m
Groﬁbrltanmen und den :

skandma\uschen Landem kraftlger, .
o wahrend die Kon_;unktur vorallem in --

" ‘Deutschland unsmher blelbt Die .

::_:lnﬂat:on ist unverandert n:edrlg Das
Wachstum reicht nicht aus, um: emen :
Anstleg der Arbentslomgkeﬁ oo

die Exportindustrie weiter, und die
Aufschwungtendenzen in der heimi-
schen Nachfrage bleiben 1994 noch
schwach.

Im gesamten OECD-Raum wird das
BIP 1994 mit einer realen Raite von
+25% auf den ldngerfristigen
Wachstumspfad zurlickkehren Die
Impulse kommen vor allem aus
Nordamerika In den européaischen
OECD-Landern ist die Konjunkturar-
holung 1994 mit 4 1,5% noch zag-
haft und beschleunigt sich erst im

Unter den OECD-L&ndern sind die

USA die ,Konjunkturlokomotive®. lhre Wirtschaft folgt
auch 1994 einem stabilen Wachstumskurs, der von einer
lebhaften Binnennachfrage getragen wird und Uber die
steigende Importnachfrage auch die Wirtschaft der Han-
delspartner belebt.

In den europdischen OECD-Landern verlduft die Konjunktur
sehr unterschiedlich. Fur GroBbritannien, Irland und die
skandinavischen L#nder sind die Wachstumsaussichten
schon 1994 gut Hier macht sich die Entspannung der
Wechselkurs- und Zinspolitik bemerkbar. Zurtickhaltender
ist die Konjunktur noch in den anderen kontinentaleuropa-
ischen Lindern einzuschitzen Zwar sind im tfaufenden
Jahr Anzeichen fiir eine Belebung der Wirtschaft zu erken-
nen, und das Konjunkturklima verbessert sich merklich, mit
einer Festigung des Aufschwungs kann allerdings erst 1995
gerechnetwerden Den Unsicherheitsfaktor fiir die Entwick-
lung in Europa bildet die Konjunktur in Deutschland: Die
Nachirage aus dem Ausland starkt zwar die Wirtschaftsak-
tivitat, die inlandische Nachfrage bieibt jedoch AuBerst
schwach. Infolge einer restriktiven Fiskalpolitik und einer
sehr maBigen Lohnpolitik fallt vor allem der private Konsum
als Konjunktursiltze aus In Europa wirken die erst lang-
sam ausklingende Phase einer restriktiven Geldpolitik und
Bemiihungen zur Budgeikonsolidierung (Konvergenzkrite-
rien des Maastrichter Vertrages) als Konjunkturhemmnis.

in Japan ist fUr das faufende Jahr noch kein Ende der Sta-
gnation absehbar Die starke Yen-Aufwertung schwicht

verhmdern '_

Jahr 1995 (42,8%)

Die erheblichen Wachstumsdifieren-
zen zwischen den OECD-Staaten werden sich erst 1995
einebnen. Mit der unterschiedlichen Ausrichtung der Geld-
politik zwischen den USA und Eurcopa und deren Effekten
auf Zinsniveau und Wechselkurse kénnen die Festigung
der Koniunktur in den USA und der Aufschwung in Europa
eine Konvergenz der Wachstumsraten bei rund 3% zur Fol-
ge haben.

Der bevorstehende Aufschwung in den Industriel&andern
ist gekennzeichnet durch das Ausbleiben von inflationd-
rem Druck und durch eine nur marginale Entspannung auf
dem Arbeitsmarkt 1994 wird der Preisauftrieb mit 2,3% in
der OECD (ohne Turkei; 3,0% fUr die européischen QECD-
Lénder) weiterhin sehr schwach sein Dies gilt grundsétz-
lich auch fir 1995

Die Arbeitslosigkeit bleibt trotz Konjunkturerholung das
zentrale wirtschaftspolitische Problem, ganz besondars in
Europa. Zwar geht mit der Festigung des Wachstums 1935
auch eine Rickkehr zu leicht zunehmender Beschéftigung
einher, in den europdischen QECD-L&ndern steigt die Ar-
beitslosenquote jedoch weiter auf 11,5% Deutliche Be-
schéftigungsgewinne und einen Riickgang der Arbeitslo-
senqguote werden nur die USA verzeichnen

Mit einer Verbesserung der makroSkonomischen Rah-
menbedingungen und steigenden realen Wachstumsraten
wird sich auch die Situation auf dem Arbeitsmarkt etwas
verbessern. Nach einem Rickgang in zwel aufeinanderfol-
genden Jahren (1992 -—0,3%, 1993 --0,2%) nimmt die Bé-

*} Die Aufbereitung der statistischen Daten betreute Christine Gruber
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schiftigung in den OECD-Landern nun wieder zu: 1994
+0,7%, 1995 +1,1% Dies wird allerdings nur marginale
Effekte auf die Entwicklung der Arbeitslosigkeit haben. Mit
einer Arbeitsiosenquote von 8,3% werden im OECD-Raum

Sinkende Arbeitslosigkeit in den USA,
anhaltender Anstieg in Europa

Ende 1994 knapp 36 Mill ohne Arbeit sein Zwischen den
ginzelnen QECD-Landern divergieri die Entwicklung von
Beschiftigung und Arbeitslosigkeit allerdings markant.

Der Aufschwung in den USA ist mit steigender =~
Beschaftigung (1994 +3%) und sinkender ' _
Arbeitslosenquote (6,5%) verbunden. In Europa sind die
Wachstumsraten noch zir schwach, um einen Anstieg der -
Arbeitsiosenquote (auf 11,5%) zu verhindern. .. .

Der Aufschwung in den USA war schan 1993 von einem
Beschiftigungswachstum um 1,5% begleitet; im Hochkon-
junkturjahr 1994 soll die Beschéftigung um 3% wachsen,
1995 wird mit einem weiteren Anstieg um 1,8% gerechnet
Dabei bleibt die Leistung von Uberstunden nach wie vor
hoch Dieser beachtliche Beschaftigungszuwachs erfolgt
zu mehr als 90% im privaten Bereich Problematisch ist
weiterhin das — im Vergleich mit Europa — #uBerst nied-
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rige Lohnniveau auch fir neu geschaffene Arbeitsplétze
Die Arbeitslosenquote geht Kontinuierlich zurlck Far 1994
rechnet die OECD mit einer Quote von 6%% Der Riickgang
gegenlber dem Hochststand 1992 betrdgt somit mehr als
1 Prozenipunkt Etwa gleich hoch ist allerdings noch der
Abstand zum Vorrezessionsniveau ven 1989 1885 wird mit
einem weiteren Rlckgang der Arbeitslosenquote in den
USA auf 6% gerechnet

Wenig dynamisch entwickelt sich hingegen die Beschifti-
gung in Japan Die &duBerst schwache Inlandsnachfrage
und die Exportprableme spiegeln sich in einer Stagnation
im Jahr 1993, die auch 1994 anhalten wird Die Industriebe-
schaftigung ist weiterhin deutlich ricklaufig Erst 1995 wird
mit der beginnenden Konjunkturwende mif einem Be-
schiftigungswachstum von 0,8% gerechnet Die Arbeitsio-
senzahl stieg im Médrz auf itber 2 Mill, den hochsten Wert
seit mehr als 40 Jahren. Die Arbeitslosenguote wird laut
QECD-Prognose im Jahresdurchschniit 1994 bei 3,0% lie-
gen Lnd auch 1935 nicht sinken.
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Am prekéarsten ist die Arbeitsmarktsituation weiterhin in
Europa Hier ist nicht nur das Niveau der Arbeitslosigkeit
in den letzten drei Jahren am stédrksten gestiegen, auch
die Arbeitslosenquoten sind die h&chsten unter den
OECD-Léndern. Das noch schwache Wirtschaftswachs-
tum reicht in Europa nicht aus, um die Arbeitslosenzahlen
zu stabilisieren. Selbst im Zuge des langsam einsetzenden
Aufschwungs muB 1994 neuerlich mit einem Beschafti-
gungsrickgang gerechnet werden {—0,9%), der mit einer
weiteren Erhohung der Arbeitslosenquote um rund 1 Pro-
zentpunkt auf 11,5% einhergeht.

Die &uBerst unsichere und fragile Konjunktursituation
prigt auch in Deutschland den Arbeitsmarkt. In West-
deutschland wird die Zahl der Beschaftigten 1994 weiter-
hin und zwar um mehr als 400 000 sinken Auch in Ost-
deutschland ist 1994 die Talsohle mdglicherweise noch
nicht erreicht, ein neuerlicher Rickgang um 60 000 wird
erwartet Insgesamt sinkt die Beschaftigung in Deutsch-
land um 2%, die Arbeitslosenquote steigt markant auf 9,9%
{Gemeinschaftsprognose der Feorschungsinstitute) oder
10.3% {OECD-Prognose} Die derzeit prognostizierten ma-
Bigen Wachstumsraten fur Deutschland lassen auch 1995
keinen Rickgang der Arbeitslosenguote erwarten.

Das verhaltene Wachstum in den OECD-L&ndern {48t kei-
ne unmittelbare Inflaticnsgefahr entstehen Einzig in den
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USA dirften die steigenden langfristigen Zinsen auch auf
gewisse Inflationserwartungen hindeuten, die sich freilich
bisher nichi in den Zahlen spiegein. Die gute Kapazitats-
ausiastung und die steigende Tendenz der Beschiftigung
kénnten 1995 trotz weiterhin hoher Investitionen und einer

Keine unmittelbare Inflationsgefahr

Arbeitslosenzah! von 8 Mill in den USA den Preis- und
Lohndruck verstidrken. Diese Tendenz kénnte durch das
Anziehen der Preise auf den internationalen Rohstoff-
mérkien akzentuiert werden.

Auch mittelfristig zeichnet sich in den USA kein hoher In-
flationsdruck ab (Prognose 1995 3%%). Noch geringer ist
der Preisauftrieb in den anderen QECD-Landern (mit Aus-
nahme der Tlrkei) In Japan wird er dank der schleppen-
den Wirtschaftsbelebung auch 1995 unter 1% bleiben. Fir
Europa rechnet die OECD mit einer weiteren Verlangsa-
mung des Preisauftriebs Die Prognosen lauten auf 3,0%
(1994} und 2,5% {1995; jeweils ohne Tiirkel). Die nach wie
vor niedrige Kapazititsauslastung in den Unternehmen,
die hohe Arbeitslosigkeit und die zurtickhaltenden Lohner-
hohungen begrinden den geringen Inflationsdruck von
der Kostenseite. In Deutschland wird die Inflation, bei
einer deutlichen Ausweitung der Geldmenge M3 im
I Quartal, weiter sinken

Die ersten Monate des Jahres 1994 waren durch markante
Preisanstiege einer Reihe konjunkiurempfindlicher Roh-
waren gekennzeichnet Nach einem Preisrickgang {iber
drei Jahre setzt die Stabilisierung der Weltkonjunktur nun-
mehr Impulse flir steigende Notierungen auf den interna-
tionalen Rohstoffmarkten Dies beirifft Grundstoffe im
Stahl- und Chemiebereich, abear auch verschiedene Bunt-
metalle Auf den Edelmetailmarkten tragen spekulative In-
teressen zu einer Starkung bei Rehd! ist noch deutlich bil-
liger als im Varjahr, allerdings k&énnte |&ngerfristig eine
Belebung der Wirtschaft in den Industrieldndern die Nach-
frage merklich steigen lassen. Trotz des nach wie vor ho-
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hen Angebotes waren die Preisprognosen dann fur 1995
nach oben zu revidieren Auch auf den Agrarmérkten ge-
hen die Preiserhéhungen von sehr niedrigem Niveau aus
Deutlich zogen hier vor allem die Preise von Kaffee, Kakao
und Baumwolle an.

Anstieg der langlristigen Zinssiitze als

Risiko

Die ersten Monate des Jahres 1994 waren von erheblichen
Turbuienzen auf dan Finanzmérkten und einer internatio-
nal stark differierenden Bewegung der kurzfristigen Zins-
sétze geprdgt Nach einem kontinuierlichen Rlckgang in
den OECD-Lédndern seit 1992 stieg das langfristige Zinsni-
veau in den USA ab dem IV. Quartal 1993 und in den ande-
ren Staaten ab Anfang 1994 markant und fir viele uner-
wartet. in Japan und Europa hat sich die Wertpapierrendi-
te um rund 1 Prozenipunkt erhdht, in den angelsichsi-
schen LAndern deutlich stérker,

Diese Entwicklung hat verschiedene Ursachen: Zum efnen
spiegelt das Anziehen der langfristigen Zinssétze generell
das gednderte wirtschaftliche Umfeld, die Belebung der
Aktivitdten und die Erwartung eines Aufschwungs in der
OECGD wider FiUr die Kapitalmérkte sind hier das starke
Wachstum in den USA und die zunehmenden Inflations-
angste von Bedeutung

Zum anderen gingen seit dem |V, Quartal 1993 von der
Geldpolitik der USA Signale fur ein bevarstehendes Ende
der expansiven Orientierung aus. Seit Februar 1994 wurde
in mehreren Schritten eine deutlich straffere Zinspolitik
umgesetzt. Die erwartete Erhéhung der kurzfristigen Zin-
sen mag zum Anstieg des langfristigen Zinsniveaus in er-
heblichem AusmaB beigetragen haben

Eine Rolle spielt zudem die spekulative Pragung der welt-
weiten Finanzmarkte, und das in mehrfacher Hinsicht: Auf
den Wertpapiermérkten war in den letzien Jahren ein an-
haliender Boom zu beobachten, der durch die hohe Liqui-
ditédt und die Bedeutung spekulativer Instrumente (Deriva-
te) gekennzeichnet ist. Diese Entwicklung hat sich im
| Quartal 1994 umgekehrt. Der Kursriickgang und der da-
mit verbundene Zinsanstieg durften auch spekulativ be-
dingt sein Die Schwiche des Dollars gegeniber dem Yen
und den europdischen Wihrungen entzieht dem Bond-
Markt in den USA weiteres spekulatives Kapital

Zudem gibt das Anziehen der Rohstoffpreise seit Beginn
des Jahres nur zum Teil die durch die Wirtschaftsbele-
bung erhdhte Nachfrage wieder, ist andererseits aber
auch das Ergebnis kurzfristiger Spekulation Verschiede-
ne Investmentfonds nutzen neuerdings die Rohwaren-
markte flir Anlagen und schichten Mittel aus den Wertpa-
piermirkien in diese Richtung um Eine weitere Ursache
fir den synchronen Anstieg des Zinsniveaus in den
OECD-Léndern sind die Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs und die hche Mobilitat des Finanzkapitals. Dadurch
entsteht ein internationaler Angleichungsdruck auf die
nominetlen Zinssatze, obwehl sich die Wirtschaftsdaten
in den einzelnen Regionen sehr unterschiedlich entwik-
kein
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Wechselkurse und Zinsentwicklung Abbildung 2
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Die OECD erwartet fir das langfristige Zinsniveau in den
USA einen weiteren Anstieg im Jahr 1994 und eine Stabili-
sierung auf 7% 1995 Die weitere Entwicklung des langiri-

stigen Zinsniveaus in Europa ist sehr unsicher.

Die Entwicklung der kurzfristigen Zinss#tze ist weitgehend
Ausdruck der unterschiedlichen Position der einzeinen
Regionen im Konjunkturzyklus In den USA wechselt die
Geldpolitik von einer expansiven Orientierung, die das Ge-
lingen des Aufschwungs ganz entscheidend beeinflufit
hat, zu einem strafferen Kurs Uber Seit Februar 1994 wur-
de die Federal Funds Rate mehrmals angehoben Das
kurzfristige Zinsniveau hat sich von 3% 1993 auf 4%4% er-
hiht Im Lauf des Jahres 1994 rechnet die OECD mit
einem weiteren Anstieg auf iUber 4%%, und im Jahr 1995
sollen die kurzfristigen Zinsen merklich um 1 Prozentpunkt
steigen.

In Europa wird das kurzfristige Zinsniveau seit September
1992 schrittweise gesenkt {von knapp 10% auf unter &%),
das Tempo wird von der Deutschen Bundesbank vorgege-
ben Diese Entwicklung setzt sich 1994 fort. Die nachlas-
sende Inflation, die sehr maBigen Lohnerh&hungen und
die verhahlene Wirtschaftsbelebung sclliten AnstdBe fur
eine weniger restriktive Orientierung der Geldpolitik bie-
ten Die Schwiche des Dollars und der daraus resultieren-
de — unerwiinschte — Aufwertungsdruck fur die DM be-
stdrken diese Tendenzen. Fir 1994 und 1995 wird ein
Ruekgang der Geldmarktzinsen in den Hartwdhrungsiian-
dern® auf etwa 4% erwartet. Die Geldpolitik weist nun wie-
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Entwmklung lang und kursz IStlgeI " - Abbildung 3
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der Elemente einer Wechselkursorientierung auf, indem
eine Aufwertung der DM gegeniiber dem Dotlar auch Uber

zinspolitische MaBnahmen verhindert werden soll.

Der Anstleg des Iangfrlstlgen stnweaus zu Beginn

des .lahres sollte das gefest:gte Wachstum |n den USA .- o

mcht gefahrden Fiir die am ‘Beginn des’ Aufschwungs
B stehende Konjunktur der europalschen Lander birgt
er eln gewnsses RISIkO S

Die Wirtschaft der USA dUrfte sich im dritten Jahr des Auf-
schwungs auf einem nunmehr gefestigten und stabilen
Wachstumspfad befinden, sodaB das Anziehen der Kurz-
fristigen und der fangfristigen Zinsen die Entwicklung nicht
ernsthaft gefdhrdet Hingegen kann fir die schwicheren
Volkswirtschaften vor allem in Europa die deutliche Stei-
gerung des langfristigen Zinsniveaus ein erhebliches Kon-
junkturrisiko enthalten Wegen der rickldufigen Infla-
tionsrate steigt das Realzinsniveau deutlicher als das No-
minalzinsniveau Das nominelle Zinsniveau liegt zudem
wieder merklich Uber den nominellen Wachstumsraten des
BIP Diesen Gefahren konnte mit einer forcierten Senkung
der geldpolitisch unmitielbar beeinfluBbaren Zinssétze be-
gegnet werden Dafur besieht auch nach Meinung der
QECD oder des IMF noch erheblicher Spielraum In
Europa wurde 1994 immerhin die inverse Zinsstruktur be-
endet, die als wesentliches Aufschwungshemmnis gelien
konnie
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Dia Finanzmarkte sind weiterhin recht volatil. Die Kapital-
mérkte waren seit Beginn des Jahres von erheblichen Tur-
bulenzen geprdgt Auch auf den Devisenmiarkien haben
sich unerwartete Entwickiungen ergeben: die Stidrke des

Devisenmirkte bleiben
Unsicherheitsfaktor

japanischen Yen — sine Entwicklung, die schon 1992
ihren Anfang genommen hat — und die Schwiche des
Dollars auch gegeniber den europdischen Wahrungen
Mehrere Interventionsrunden der Notenbanken konnten
das Entstehen von Spekulationsdruck gegen den Dollar
nicht verhindern

Noch Anfang 1994 galt der BPollar allgemein als deutlich
unterbewertet; die Starke der Wirtschaft der USA und das
steigende Zinsniveau sollten nach dbereinstimmender
Einschatzung eine Aufwertung des Dollars einleiten Zu-
nehmend finden nun aber Hinweise auf das wachsende
Leistungsbilanzdefizit der USA und handeispolitische
Uberlegungen Gehér. Japan verzeichnet in der von Unsi-
cherheit geprédgten Wirtschaftslage hohe Netto-Kagitalzu-
flusse: Japanische Banken, Anlagefonds und Lebensver-
sicherungsgesellschaften repatriieren bisher in den USA
angelegtes Kapital Auch mag eine Rolle spielen, daB die
Liquiditdtsregeln fur Versicherungsgesellschafien in Zu-
kunft fir ausldndische Anlagen eine stdrkere Eigenkapi-
taiunterlegung als fir inldndische verlangen Die mit den
Kapitaizuflussen einhergehende Starke des Yen kann, an-
gesichts der Schwiche der japanischen Exportindustrie,
die Gesamtwirtschaft nachhaltig schwichen

Das Europiische Wahrungssystem war nach der neuerli-
chen Spekulationskrise im Sommer 1993 und der Erweite-
rung der Bandbreiten auf 15% von erstauniicher Stabilitat
gekennzeichnet Trotz der faklischen Suspendierung des
Wechselkursmechanismus und einer erheblichen Asyn-
chronitat zwischen Geldpolitik und Konjuenkturverlauf wa-
ren die europdischen Ldnder um die Wahrung eines stabi-
ien Wechselkurses zur DM bemiiht 1994 entstand speku-
lativer Druck gegen den portugiesischen Escudo, die grie-
chische Drachme und die spanische Peseta. Die verbes-
serten Wachstumsaussichten und die nunmehr weniger
restriktive Geldpolitik in Europa sollten allerdings die Auf-
rechterhaltung der Wahrungsrelationen erleichtern

Belebung des Welthandels

Der Welthandel wuchs 1993 mit + 3% nur schwach, vor al-
lem weil der Handel zwischen den europzischen OECD-
Léndern schrumpfte Mit der Erholung der Wirtschaft in
den Industriestaaten wird der Welthandel wieder auf sinen
deutlicheren Expansionskurs einschwenken Flr 1994
rechnet die OECD mit einem Wachstum von 6,5%

Innerhalb der QECD-Lander hitdet der nordamerikanische
Raum den Handelsmotor; der exportinduzierte Auf-
schwung in Europa wird den Welthandel beleben. Die
groBte Dynamik kommt im Welthandel aus dem asiati-
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schen Raum — der auch von der starken Yen-Aufwertung
profitiert — und aus den lateinamerikanischen Landern,
die vom sinkenden Zinsniveau und damit der Abschwi-
chung ihrer Auslandsverschuldung begiinstigt sind Ab
Mitte 1985 wird schrittweise der Vertrag der Uruguay-Run-
de des GATT in Kraft treten Auch diese Vereinbarungen
sollten dem Welthandel neue Impulse geben

Die erhebiiche Asynchronitat der Konjunktur zwischen den
einzelnen Regionen und die bedeutenden Wechselkurs-
verénderungen machen sich in der Leistungsbilanzent-
wicklung bemerkbar Wegen der starken Inlandsnachfrage
und der Schwéche der Exporimérkte steigt das Leistungs-
bilanzdefizit der USA bis 1995 auf 2%% des BIP Hingegen
sollte die Yen-Aufwertung den UberschuB Japans nicht
mehr weiter wachsen lassen; die OECD prognostiziert fir
1995 sogar einen Ruckgang auf 26% des BIP In Europa
hat sich die Leistungsbilanzsituation in der Rezession
1993 verbessert, diese Entwicklung wird dank dem miBi-
gen Wirtschaftswachstum anhaiten

USA auf stabilem Wachstumskurs

Die Erholung der Wirtschaft geht in den USA nun in das
dritte Jahr und verstérkt sich weiter. Sie wurde eingeleitet
und gefdrdert von einer Periode sehr niedrigen Zinsni-
veaus. Die stdrksten Nachfragekomponenten bildeten
deshalb zun#chst die zinssensitiven Beregiche, also der
Bausektor, die K&ufe langlebiger Konsumglter {Autos)
und die privaten Investitionen Im Jahr 1994 wird dieser
Aufschwung breiter und erreicht seinen Hohepunkt Die
OECD erwartet mit +4%% ein etwas hdhgres reales
Wachstum als die nationalen Prognosen Die verfligbaren
Haushaltseinkommen steigen reai weiter kraftig, die guten
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Konjunkturperspektiven dampfen zudem die Sparneigung
der privaten Haushalte Somit spielt der private Konsum
(+4%) 1994 eine tragende Rolle fur die Nachfrageentwick-
fung

Aber auch die investitionstétigkeit bleibt aufgrund der gu-
ten Absatz- und Ertragserwartungen weiterhin lebhaft. Die
hohe Kapazitatsauslastung hilt die Unternehmen zum
weiteren Aufbau von Produktionskapazitaten an. Vor allem
die Ausrustungsinvestitionen wuchsen im | Quartal 1994
krdftig {+ 13,5% im Vergleich zum Vorquartal) Riickl&dufig
waren hingegen die Baujnvestitionen Hier machte sich in
den ersten Monaten des Jahres neben der unglinstigen
Witterung auch das anziehende Zinsniveau bemerkbar
Aufgrund der schwachen Nachfrage in Europa und Japan
entwickelten sich die Exporte noch verhalten. Im Mérz be-
lebten sie sich ersimals kriftiger. Die Prognose der OECD
flr die Warenexporie 1994 liegt mit real 4+7,5% um mehr
als 2 Prozentpunkte Gber den nationalen Prognosen Die
starke Binnennachfrage der USA &6t unmittelbar die Im-
porte kriftig wachsen Die Leistungsbilanz der USA ver-
schlechtert sich somit rasch: Betrug das Defizit 1993 noch
1%% des BIP, so wird fir 1995 mit einem Abgang von 2%%
gerechnet (161 Mrd. §)

Die Wirtschaftspolitik der USA schwenkt in der Hochkon-
funktur auf einen restriktiveren Kurs. Die Fiskalpolitik nutzt
schan seit einiger Zeit das Wachstum zu verstérkten Kon-
solidierungsbemihungen: Der &ffentliche Konsum ist —
auch durch einen markanten Riuckgang der Ristungsan-
schaffungen — rlicklaufig. 1994 verstdrkten Steuererhd-
hungen die restriktive Crientierung der Budgetpolitik. Die
Neuverschuldung des Zentraistaates verringert sich im
Zuge des Aufschwungs kraftig Das Defizit — es betrug
1992 noch 4,5% des BIP — sollte bis 1995 auf 2,5% sinken
(175 Mrd $) Damit wiirde ein UberschuB im Primarbudget
erzielt

Die Geldpolitik, die mit ihrer expansiven Orientierung An-
fang der neunziger Jahre erheblichen Anteil am Auf-
schwung hatte, setzt nun auf einen strafferen Kurs Der
Taggeidsatz wurde seit Februar 1994 in mehreren Schrit-
ten um mittlerweile 1% Prozentpunkte (auf 4%%) erhoht
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Mitte Mai wurde zudem erstmals seit funf Jahren der Dis-
kontsatz angehoben (um % Prozentpunkt auf 3%%) Die
GroBbanken setzten die Prime Rate im Gleichschritt auf
7%% hinauf. Zur Zeit sind keine unmittelbaren Inflationssi-
gnale spirbar, die Jahressteuerungsrate betrug im April
2.3%, im Durchschnitt der ersten vier Monate 2,5%. Den-
noch sollen die Zinssignale die Inflationserwartungen der
Finanzmarkte einddmmen Dies scheint mit den jiingsten
MaBnahmen vorerst gelungen zu sein Die hodheren Zins-
sétze werden zwar die Bautédtigkeit ddmpfen, die von posi-
tiven Erwartungen getragenen Investitionen in den ande-
ren Sektoren aber nicht erheblich beeintrachtigen. Die re-
striktivere Wirtschaftspolitik und endogene Faktoren tra-
gen dazu bei, daB sich das Wachsturm 1995 verlangsamt
(+3%)

Miihsame Belebungsversuche in Japan

Japans BIP stagnierte 1993 real, weil sowohi die Export-
als auch die Inlandsnachfrage schwach waren Die reale
Aufwertung des Yen um rund 20% 1993 bewirkte einen er-
heblichen Einbruch der Exporte, Marktanteilsveriuste und
einen starken Ruckgang der Gewinnmargen in der Ex-
portindustrie. Obwohl die Eckdaten der Wirtschaftsent-
wicklung eher in die Gegenrichtung weisen wirden, halt
die Starke des Yen gegeniber dem Dollar auch 1994 an
Nur konzertierte Interventionan mehrerer Notenbanken auf
den Devisenmérkten konnten vorldufig ein Absinken des
Dollars unter die ,magische” Grenze von 100 Yen je Dollar
verhindern. Angesichts des hohen Handelsvoiumens und
der Spekulationsanfélligkeit der Devisenmérkte sind die
Interventionsmdglichkeiten allerdings begrenzt. Trotz ho-
her Zins- und Wachstumsdifferentiale zwischen den USA
und Japan und der politischen und wirtschaftspolitischen
Unsicherheit in Japan bleibt die vielfach erwartete Yen-
Abwertung unwahrscheinlich. Neben dem Uberschuf Ja-
pans im Handel mit den USA und den damit zusammen-
hiangenden handelspolitischen Auseinandersetzungen
dirften Spekulationen auf den Devisenmdirkten die Haupt-
ursachen flr diese Eniwicklung sein.

Sollte die Yen-Starke weiter anhaiten, sc wirde dies ern-
ste Probleme fUr die japanische Wirtschaftsentwicklung
mit sich bringen, denn die Binnennachfrage ist in Japan
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auch 1994 schwach. Der Einbruch auf den durch Spekula-
tion aufgebldhten Immobilien- und Kapitalmérkten Anfang
der neunziger Jahre |dste einen anhaltenden Anpassungs-
prozef mit niedrigen Investitionen und Konsumausgaben
aus. Konjunkturstitzend wirkt 1994 hingegen die Wirt-
schaftspotitik Die Fiskalpolitik versuchte in mehreren Pro-
grammen zur Konjunkturstimulierung durch Finanzhitfen
fur den Bankensektor und den Wohnbau, Infrastrukturin-
vestitionen und Investitionsférderungen Impulse zu set-
zen Das jungste Kenjunkturpaket sieht vor allem lineare
Kirzungen der Einkommensteuer vor, die etwa 1,2% des
BIP ausmachen und vor allem den privaten Verbrauch be-
leben. Allerdings ist nach wie vor politisch umstritten, ob
und in welchem Ausmalf die Einnahmenausfilie durch
neue Konsumsteuern finanziert werden sollen. Die Kon-
junkiurwirkung des Pakets wird wesentlich von dieser Ent-
scheidung abhingen. Der starke Anstieg des Haushalts-
defizits durfte der fiskalpolitischen Stimulierung allerdings
1995 politische Grenzen setzen.

Auch die japanische Geldpolitik ist expansiv orientiert.
Das kurzfristige Zinsniveau wurde bis auf 2% reduziert.
Die positiven Wirkungen dieser Sirategie scheinen aber
mit gréBerer Verzdgerung als in der Vergangenheit einzu-
setzen. Wegen der hohen Verschuldung von Unternehmen
und privaten Haushalten ist die Kreditnachfrage nach wie
WLrtschaftbzahlen Japans : . '.__'fm_;b._mung 5
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vor schwach. Belebend wirkt neben den &ffentlichen Inve-
stitionen die Nachfrage nach Bauleistungen. Die Progno-
sen rechnen mit einem allm&hiichen Anziehen der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitaten ab der Mitte des laufenden
Jahres. Die Konsolidierung der finanziellen Position der
privaten Haushatlte sollte in Kombination mit den fiskali-
schen Impulsen dann eine Ausweitung des privaten Kon-
sums ermdglichen. Die Wachstumsprognose der OECD
ist mit 0,8% fur das Jahr 1994 dennoch relativ maBig. Erst
fiir 1995 wird mit real 4 2%% eine nachhaitige Erholung an-
genommen. Der Aufschwung wird auch dann primér von
der Binnennachfrage getragen sein.

Unsicherheiten der Konjunktur
in Deutschland

Die Konjunkiur ist in Deutschland weiterhin ausgespro-
chen labil. Nach der ausgeprédgten Talfahrt bis ins Frih-
jahr 1993 hat sich die Gesamtwirtschaft bisher nicht merk-
lich belebt Die Rahmenbedingungen waren dafiir auch
wenig geeignet: Die Binnennachfrage wichtiger europi-
scher Handelspartner war rickldufig, von der Geldpolitik
gingen nach wie vor markant restriktive Impulse aus, die
Nachfrage der privaten Haushalte stagnierte Der reale
Rickgang des BIP der BRD von 1,2% setzte sich aus einer
Abnahme in Westdeutschland um 1,9% und einem realen
Wachstum in Ostdeutschland von 7,1% zusammen.

Zu Beginn des Jahres 1994 sind die Rahmenbedingungen
besser: Die Auftragseingdnge aus dem Ausland haben
sich — im Zuge der Erholung der européischen Konjunk-
tur und der Mochkonjunktur in den USA — deutlich erhéht
Die robuste Zunahme der Auslandsnachfrage verleiht den
traditionellen deutschen Exportbranchen, vor allem auch
der Grundstoffindustrie Impulse Vom Exportgeschift pro-
fitiert die ostdeutsche Wirtschaft direkt zundachst nur we-
nig, die Nachfragebelebung wirkt sich unmittelbar vor al-
iem in Westdeutschland aus. Die effektive Aufwertung der
DM gegenuber mehreren EWS-Wihrungen zwischen
Herbst 1952 und Herbst 1993 scheint die Wettbewerbsfi-
higkeit nichi mehr zu beeintrdchtigen. Die Gemeinschafts-
prognose der deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute
trigt dieser Entwicklung mit einem Exportwachstum von
4,8% fur 1994 Rechnung (nach einem Ruckgang um 9,5%
1993)

Offen bleibt, wieweit die zunehmende Exportnachfrage die
Produktion stirkt und die Investitionen belebt Dies wird
insbesondere von der Entwicklung der Unternehmensko-
sten und der inl&ndischen Nachfrage abhingen Die Ko-
stensituation der deuischen Unternehmen hat sich in den
letzten Monaten deutlich verbessert Ein wesentliches Er-
gebnis der unter dem Titel ,Standori-Debatte” gefithrien
wirtschaftspolitischen Diskussion besteht in einer duBerst
zurlickhaltenden Lohnpolitik der Gewerkschaften. Die
Lohnabschiiisse in der Hohe von 2% z#hlen zu den nied-
rigsten in der Geschichte der BRD Gemildert wurde die
Kostenbelastung der Betriebe auch durch die schrittweise
Entspannung der sehr restriktiven Geldpolitik: Seit Sep-
tember 1992 sind die Geldmarktzinssitze in Deutschland
um 4 Prozentpunkte zurlckgegangen. Die Bundesbank
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nahm die Leitzinsen im Mai neuerlich zurtick Der Diskont-
satz betragt nunmehr 4,5%, der Lombardsatz 8% Bis Jah-
resbeginn ist auch das Kapitaimarkizinsniveau gesunken.
Die nun wieder ,normale” Zinsstruktur und das niedrigere
Zinsniveau haben zentrale Bedeutung fur die Konjunktur
Sie verschieben die relative Rentabilitdt wieder zugunsten
von Sachkapitalinvestitionen Dennoch sind sowohl die
Geldmarkt- als auch die Kapitalmarktzinsen im Vergleich
mit friilheren Rezessionen nach wie vor relativ hoch,

Fdr eine Belebung der Produktions- und Investitionstatig-
keit ist zudem neben der Kostenentlastung der Unterneh-
men vor allem die Entwickiung der Nachfrage relevant
Wiahrend das Wachstum der Auslandsnachfrage gefestigt
scheint, ist die Kraftigung der inlandsnachfrage mit hohen
Unsicherheiten behaftet {und wird auch von den deut-
schen Konjunkturforschungsinstituten unterschiedlich be-
urteilt) Die Kostenentlastung der Unternehmen tber nied-
rige Lohnabschllsse verbessert wohl deren Wettbewerbs-
fahigkeit auf den internationalen Mé&rkten, im Inland be-
deutet sie naturgemi#B eine Schwidchung der Konsum-
nachfrage

Die niedrigen effektiven Lohnsteigerungen bringen bei
einer Inflation von 3% Reallohnverluste mit sich. Diese
werden verstirkt durch Steuer- und Abgabenerhchungen
sowie Klrzungen verschiedener Sozialleistungen. Selbst
bei sinkender Sparquote bedeutet dies einen reafen Riick-
gang der privaten Konsumnachfrage Sein Ausmaf$ wird
unterschiedlich eingeschétzt Wiahrend das Gemein-
schaftsgutachten der deutschen Wirtschaftsforschungsin-
stitute eine Verringerung um 0,5% prognostiziert, ist das
DIW mit —1,0% pessimistischer Eine zweite zenirale Ab-
weichung zwischen den Forschungsinstituten betrifft die
Entwicklung der AusrUstungsinvestitionen (Gemein-
schaftsgutachten +2,3%, DIW —2%)

Aus der unterschiedlichen Prognose fir privaten Konsum
und Investitionen ergibt sich auch ein unterschiedliches
Bild Uber die gesamtwirtschaftliche Entwickiung Die
Mehrheit der Institute erwartet fir 1994 ein Wachstum von
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15% (Westdeutschland + 1%, Ostdeutschland +7,5%)
Das DIW prognostiziert nach einer Wachstumsverbesse-
rung im Winterhalbjahr 1993 eine neuerliche Verschlechte-
rung im 1 Halbjahr 1924 und einen beginnenden Auf-
schwung erst ab dem iV, Quartal 1894 (,double-dip reces-
sion"): das Wachstum fur Gesamtdeutschiand erreicht da-
mit 1994 nur 0,5%. Die OECD ist in bezug auf den Beginn
des Aufschwungs in Deutschland nunmehr optimistischer;
das prognostizierte Wachstum wurde mit 1,8% 1934 deut-
lich nach oben revidieri

Die deutsche Wirtschaft entwickelte sich im I Quartal 1994
unerwartet gut Die Konjunkturindikatoren des Munchner
Ifo-Instituts zeigen in einigen Bereichen, etwa der Erzeu-
gung von Vorprodukien im verarbeitenden Gewerbe oder
von Investitionsgiitern, eine bessere Geschéftslage, die
Kapazitdtsauslastung der Betriebe steigt kontinuierlich In
Ostdeutschland ist vor allem die Stimmung im Baugewer-
be optimistischer Das Statistische Bundesamt errechnete
fur das 1. Quartal ein reales Wachstum fiir Westdeutsch-
land von 2,1% im Vorjahresvergleich Unerwartet kréftig

Dle Wirtschaftsiage ist |n Deutschland Iabs! Dle

Prognosemstltute schatzen vor allem die Entwncklung des -
_'prlvaten Verbrauchs und der [nvestltlonen unterschledhch :

“ein, Die Tendenzerl des 1. Quartals 1994, geben a]ierdmgs
T Anlaﬁ zu vorsnchtngem Dptimlsmus :

expandieren dabei vor allem die Nachfrage der privaten
Haushalte (+1,7%) und die Bauinvestitionen (+4,7%) In
Ostdeutschland liberschritt das BIP den Wert des | Quar-
tals 1993 real um 10 5%,

Der Gestaltung der Wirtschaftspolitik kommt in dieser labi-
len Konjunktursituation erhebliche Bedeutung zu. Weitere
geidpolitische Signale kénnen zusitzliche Voraussetzun-
gen fUr ein Anspringen einer Investitionskonjunktur schaf-
fen. Die Fiskalpolitik hat erheblichen Einfluf auf die Ent-
wicklung der verfUgbaren Einkommen und der inléndi-
schen Nachfrage.

Verbesserung des Konjunkturklimas
in Westeuropa

Die erheblichen Unterschiede im Konjunkturverlauf der
OECD-Ldnder ergeben sich nicht nur zwischen dem
Wachstumspoi Nordamerika und den am Beginn einer Be-
lebung stehenden OECD-L&éndern in Europa, sondern
auch innerhalb Europas Mit GroBbritannien, Irland und
Skandinavien haben vor allem jene Linder die besten
Wachstumsaussichten fir 1994 und 1995, die im Zuge der
Spekulationskrisen im EWS 1992/93 einen festen Wech-
selkurs gegenliber der DM nicht aufrechterhalten konnten
und fir die die Entwicklung in den USA iiber engere Han-
delsverflechtungen von unmittelbarer Bedeutung ist.

GroBbritannien muBte schon im September 1992 die hohe
Uberbewertung des Pfund Sterling aufgeben. Der Uber-
gang zu flexiblen Wechselkursen wurde zu markanten
Zinssenkungen genuizt, die nach der Rezession der drei
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vorangegangenen Jahre schon 1993 eine Belebung der
Wirtschaftsakiivitdten mit sich brachten Mit einem Wachs-
tum von 2,8% bzw. 3,3% liegt Grofbritannien 1894 und
1995 deutlich Uber dem Durchschnitt der européischen
OECD-L#nder. Irland ist in den neunziger Jahren eine we-
nig beachtete Wachstumsinsel und kann diese Position
auch weiter halten. In beiden Ldndern bleibt die Arbeitslo-

. sigkeit allerdings das zentrale Problem der Wirtschaftspo-
U litik, In GroBbritannien kann die Arbeitslosenguote dank
.. dem kriftigen Wachstum leicht zurlickgefuhrt werden

Trotz des weit Uberdurchschnittlichen Wachstums bleibt
sig aber in Irland bei etwa 16% Konstant

Die vier skandinavischen Lander erreichen 1994 und 1995
ein durchschnittliches Wachstum von 2,9% bzw 3,6%. Das
Ausgangsniveau ist dabei fur Schweden und Finniand
nach der schweren Wirtschaftskrise der Vorjahre ausge-
sprochen niedrig, die Arbeitsmarkiprobleme bleiben in
beiden Landern trotz des exportinduzierten Aufschwungs
groB In keinem der Abwertungstander macht sich besorg-
niserregender Preisdruck bemerkbar: Die nach wie vor
niedrige Kapazitatsauslastung und das erhebliche Aus-
maB der Unterbeschéftigung lassen auf absehbare Zeit
die Preiseffekte der Devaluierung nicht bis auf Konsumen-
tenebene vordringen.

Wenn die Entspannung in der Wechselkurs- und Zinspoli-
tik in den genannten Landern zur Erholung der Konjunktur
beitragen konnte, so zeichnet sich eine dhnliche Eniwick-
lung fir die slideuropdischen Lénder, deren Wihrungen
ebenfalls deutlich abwerteten, noch nicht ab Das Wachs-
tum ist zumindest 1994 unterdurchschnittlich Auch in
Frankreich und den Benelux-Lidndern ist das laufende
Jahr zwar vom Ende der Rezession geprédgt, ein Auf-
schwung wird allerdings erst 1995 an Breite und Tiefe ge-
winnen

Der prognost:z:erte Aufschwung in Europa w:rd stark vom
" Export getragen. Ob er ohne die Unterstiitzung durch die .
- Binnennachfrage Bestand haben kann, bleibt zweifelhaft. . -

Insgesamt hat sich das Konjunkturklima in Europa fraglos
verbessert Die steigende Nacnhfrage aus Ubersee, das
sinkende Zinsniveau und endogene zykiische Effekte lie-
fern hier wichtige Impulse Der Aufschwung, der 1994 in
Europa einsetzen soll, ist allerdings stark von den Expor-
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ten getragen, die inlindische Nachfrage bleibt in vielen
Landern sehr zurlickhaltend Eine wichtige Ursache hiefur
ist die weiterhin resiriktive Qrientierung der Fiskalpolitik
Die Situation der &ffertlichen Haushalte hat sich in der Kri-
se verschiechtert, obwohl sie dig automatischen Stabilisa-
toren nur zum Tei! wirken lieBen Die Fiskalpolitik steht un-
ter erheblichem Druck, weil die einzelnen L&nder versu-
chen, die restriktiven Kriterien, die flir die Verwirklichung
der Widhrungsunion fesigesetzt wurden, zu erreichen. Die
hohe Arbeitsiosigkeit und eine schwache Einkommens-
entwicklung didmpfen in fast allen europdischen Léandern
die heimische Nachfrage weiter Es bleibt zweifelhaft, ob
ein Aufschwung chne Unterstltzung der Binnennachfrage
(,consumption-less recovery") Bestand haben kann. Aus
diesem Grund dirfte die Konjunkiurerhoiung der Jahre
1994/95 merklich schwacher sein als in vergangenen Zy-
klen

Die Risken flr den europaischen Konjunkturaufschwung
liegen zundchst in der Entwicklung in Deutschland. Ein
weitlgehendes Abkoppeln vom deutschen Trend scheint im
europdischen Konjunkturverbund nicht mogtich Sollte das
langfristige Zinsniveau in Europa nachhaltig anziehen, so
kdnnten auch aus diesem Bereich Gefahren fur den Auf-
schwung erwachsen.

Divergierende Entwicklung
in Osteuropa

Die Wirtschaft entwickelt sich in Ost-Mitteleuropa sehr un-
terschiedlich'). Ein Wachstum wird fiir Tschechien, Polen
und Slowenien prognostiziert Das Ausgangsniveau ist ai-
lerdings in allen Lédndern sehr tief Der durchschnittliche
Lebensstandard ist niedrig, in Polen und Slowenien ist die
Arbeitslosenquote hoch und dirfte erst allmahlich ihren

Wirtsehaftswachstum in Osteuropa
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Hdhepunkt erreichen In Ungarn stagniert die Produktion
Fur die Slowakei, Ruménien und Bulgarien ist moglicher-
weise im laufenden Jahr ein Ende des Schrumpfungspro-
zesses in Sicht In den Nachfolgestaaten der UdSSR setzt
sich der Riickgang des BIP weitgehend ungebrochen fort
Die katastrophale Wirtschafislage macht auch die soziale
Lage instabil, was den ReformprozeB weiter behindert.

Die Voraussetzungen fur eine nachhaltige Erholung der
Wirtschaft sind in keinem der Oststaaten gefestigt Dies
auBert sich etwa in der nach wie vor sehr schwachen Inve-
stitionstétigkeit Pie Nachfrage aus dem westlichen Aus-
land nach osteuropéischen Produkten ist weiterhin gering,
viele Linder weisen ein Leistungsbilanzdefizit gegeniiber
den westlichen industriestaaten auf. Zwar wurde mit den
LEuropavertrdgen” zwischen der EU und den Visegrad-
Staaten ein handelspciitischer Ersatz fir den weitgehen-
den Ausfall des RGW-Handels geschaffen, die schwache
Wirtschaftsentwickiung in den OECD-L&ndern und protek-
tionistische MaBnahmen verringern dennoch die Absatz-
chancen fir Osteuropa

'y Ausfithrlich analysieren die aktuelle Wirtschaftsentwicklung in Osteuropa Hunya, F. Vidovic H etal (WIW)} _Leichte Erholung folgt einer schweren Rezession
Die Wirtschaft in den Oststaaten 1983/94° WIFO-Monatsberichte 19%4 87{5) S 288
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