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Langsame Erholung der

internationalen

b le Weltkonjunktur entwickelt

Konjunkturzyklus ist sowohl

innerhalb der Gruppe der Indusirie-

lander als auch zwischen den Weltre-
gionen (Industrie-, Entwicklungs-,
Schwellen- und Transformationsl&n-
der} asynchron Wahrend die Wirt-
schaft in Nordamerika und GroBbri-
tannien im Aufschwung begriffen ist,
befindet sie sich im lbrigen West-
europa und in Japan in einer Rezes-
sion Das Wirischaftswachstum der
industrielander hat sich von 1%% 1992
auf 1% 1993 verlangsamt, der Tief-
punkt wurde im 1 Halbjahr 1993 mit
+%% erreicht. Dabei Uberdeckt die
positive Entwicklung in den USA
den Wachstumseinbruch in Europa.
Im selben Zeitraum beschleunigte
sich das Wachstum der Produktion
der Weltwirtschaft von 1,7% auf
2'%h%.

Die leichte Konjunkiurabschwichung
in den Industrieldndern und die star-
ken Produktionseinbriiche in den ost-
europédischen Ldndern wurden durch
eine beschleunigte Entwickiung in
den Entwicklungslandern mehr als
wettgemacht. Unter ihnen sind die
Schwellenlander Ostasiens die Re-
gion mit der weltweit stirksten
Wachstumsdynamik Das reale
Wachstum des BIP Asiens beschieu-
nigte sich von 6% 1991 auf 7%% 1992
und 8%% 1993. Die Entwicklungslan-
der in Afrika weisen im Durchschniit
ein  sehr schwaches Wirtschafis-
wachstum auf (1992 und 1993 %% bis
1'2%), in Lateinamerika ist die Rate
ungefdhr doppelt so hoch,

Ende 1993 wurden wichtige integra-
tionspolitische Weichen fur die Zu-
kunft gestellt; In Nordamerika tritt am
1 Jdnner 1994 die NAFTA (North

618

sich weiter uneinheitlich Der

: betragt 1993 21/4%, :n den
g Endustrlelandem 1% Emem
_Aufschwung m den USA und

ie inﬂatlon bleibt

2_%% errelchen..

1994 Der Welthandel gewm
Eangsam an Dynamlk

: Das Wachstum der: WeIthrtschaft

g medr:g, d:e ArbeﬂSIOSngei‘t stetgt bis:

American Free Trade Agreement) zwi-
schen den USA, Kanada und Mexiko
in Kraft In Europa wurde nach einiger
Verzigerung am 1 November 1993
der Vertrag Uber die Europdische Uni-

n (EU) — der Maastrichter Vertrag
— in Kraft gesetzt. Am 1 Janner 1994
wird, ebenfails verztgert {durch den
negativen Volksentscheid in der
Schweiz), der Vertrag iiber den Euro-
paischen Wirtschafisraum (EWR) zwi-
schen EU- und EFTA-Staaten wirk-
sam werden Zus#tzlich haben so-
woh! die EG als auch die EFTA mit
ginigen osteuropdischen Staaten {Po-

.onjunktur

len, Tschechien, Slowakei, Ungarn}
Freihandelsabkommen geschlossen,

die teilweise interimistisch bereits in

Kraft sind bzw. in Klrze wirksam
werden Zum einen miBten daraus
{mittelfristig) Wachstums- und Waohi-
fahrtseffekte fur die jeweils betroffe-
nen Regionen resultieren. Zum ande-
ren hatie bereits die AnkUndigung der
Schaffung der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (WWU) kurzfristig eine
Reihe von Effekten auf die Makropoli-

1 tik (Geld-, Wahrungs- und Fiskalpoi-

tik)

Das lange als stabil geltende Europdi-
sche Wahrungssystem (EWS) geriet
im September 1992 erstmals unier
Druck {Lira und Pfund Sterling schie-
den aus dem Wechselkursmechanis-
mus aus, andere Wahrungen werteten
ab) und muBte schlieBlich mit der
Ausweitung der interventionsband-
breite von 2%% auf 15% Anfang Au-
gust 1993 dem internationalen Speku-
lationsdruck nachgeben. Die Krisen
des EWS haben letztlich nur die Wih-
rungen des mitteleuropaischen Hart-
wahrungsblocks (DM, holldindischer
Gulden, Schilling und Schweizer Fran-
ken) unbeschadet (berstanden (Ab-
bildung 2} Durch das De-facto-Floa-
ting der Wechselkurse im EWS hat
sich die Instabilitdt in Europa bezlg-
lich der Preis- und damit der Wettbe-
werbssituation erhdht In Vorbersi-
tung auf die WWU schlagen jene
Staaten, die die Konvergenzkriterien
fiir die Teilnahme an der WWU — ins-
besondere jene bezliglich der Krite-
rien Budgetdefizit und Staatsver-
schuldung — weit verfehlen, eine re-
striktive Budgetpotlitik ein Die durch
die Liberalisierung im Rahmen des
Binnenmarktes erwarteten Wachs-
tumseffekte werden damit durch fis-
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Wirechaftswachstum

Brutto-Inlandsproduki
Gewicht") 1992 1993 1894 1995
Verznderung gegen das Vorjahr in %. real

Usa 371 + 28 + 28 + 30 + 28
Japan i57 + 13 + 00 + 20 + 28
Deutschiand 89 + 21 — 13 + 08 + 25
Frankreich 69 + 14 — 10 + 10 + 28
ltalien . 656 + 0% — 03 + 15 + 25
GroBbritannien 6.0 — 08 + 18 + 30 + 30
Kanada 34 + 07 + 28 + 40 4+ 40
Grofe Industrieldnder 845 + 18 + 13 + 23 + 28
Spanien 33 + 08 — 10 + 08 + 25
Australien 18 + 20 + 25 + 30 + 33
Niederlande 17 + 15 — 05 + 05 + 23
Turkei) 13 + 5¢ + 70 + 50 + 50
Belgien . . 11 + 08 — 13 + 10 + 20
Schwealz 10 — 01 — 08 + 08 + 20
Schweden . 10 — 17 — 25 + 05 + 18
Osterreich 09 + 186 —- 07 + 15
Ddnemark . 08 + 10 + 03 + 28 + 28
Partugai 08 + 08 — 05§ + 25 + 35
Finnland . . 05 — 36 — 23 - 05. + 25
Griechenland 05 + 08 + 08 + 10 + 18
Norwegen 05 + 38 + 25 + 35 + 358
Neuseeland 03 + 05 + 33 + 35 + 30
Irland . 03 4+ 49 + 28 + 30 + 33
Luxemburg 01 + 18 + 10 + 15 + 23
Island - . 00 — 38 + G3 - 20: + 10
Kleine Industrietéinder 155 + 13 + 08 + 18 + 28
OECD insgesami 100.0 - + 17 + 10 + 230 . + 28
OECD-Europa 416 4+ 11 — 03 + 15 + 25
EG . . B4 - - + 11 — 05 + 15" + 25
EFTA 38 — Q2 — 10 + 10 + 23
Q: OECD IMF, nationale und eigene Schitzungen — ') In % des OECD-BIP 1981 in Kaufkraftparititen — % Brutto-
Naticnalprodukt

kalpolitische Stabilisierung konterka-
riert

wicklung in Ubersee erwartet (Uber-
sicht 1).

Gedimpiter Aufschwung

erwartet

Hartnédckige Arbeitslosigkeit in
Europa

Nach der ungleichschrittigen Ent-
wicklung der Volkswirtschaften der
Industriestaaten wird fur die kom-
menden Jahre eine stdrkere Kon-
vergenz erwariet Fir alle OECD-
Staaten wird eine — wenn auch im
historischen Vergleich geddmpfie —
Aufwirtsentwicklung prognostiziert.
Das reale Wachstum des Brutto-
Inlandsproduktes (BIP) der OECD
wird 1993 Iinsgesamt 1% erreichen
(nach +1,7% 1992) und sich in den
kommenden Jahren etwas beschleu-
nigen (1994 +2%%, 1885 +2%%)
Wahrend sich in den USA der his-
herige Aufschwung fortsetzt, wird
sich die Konjunktur in Japan und
Europa erst im Lauf des Jahres 1994
verbessern. [n OECD-Europa wird
das BIP-Wachstum auf 1%% 1994
steigen {nach +1,1% 1992 und —%%
1993) Fur 1995 (+42%%) wird in
Europa eine Angleichung an die Ent-
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Der Rickgang der Beschiftigung in
der QECD insgesamt {1992 —0,3%)
hielt auch 1993 an {—0,1%) Erst 1994
ist mit einer leichten Nachfragebele-
bung zu rechnen (+'%%), die sich
dann 1995 verstarken sollte (+1%).
Die verbesserien Beschéftigungsaus-
sichten resultieren hauptséchlich aus
dem Aufschwung in Nordamerika. In
Japan vertangsamt sich der Zuwachs
der Beschiftigung bis 1995, in Euro-
pa ist mit einem Anstieg erst 1985 zu
rechnen Da das Arbeitskrdfteange-
bot derzeit und auch bis Ende 1924
rascher wichst szls die Beschifii-
gung, wird die Arbeitslosigkeit in der
OECD insgesamt weiter steigen (Ar-
beitslosenguote 1992 7,6%, 1993 8%,
1994 8,3%) und erst 1985 wieder leicht
sinken (auf 8%; Ubersicht 2). Die Zahl
der Arbeiislosen erreichte in der
OECD insgesamt Ende 1993 34 Mill ,
wovon nahezu 20 Mill auf OECD-

Europa entfallen (EU 18 Miit) Der
stérkste Anstieg (Uber 9 Mill) war in
den letzten drei Jahren in Europa zu
verzeichnen. Wahrend in den USA der
Arbeitsmarkt sehr konjunkturreagibel
ist (inverse Beziehung von BIP-
Wachstum und Arbeitslosenquote},
ist in Europa der Hysterese-Effekt viel
ausgeprigter: Die Arbeitslosigkeit ist
nach jeder Rezession sockelartig ho-
her als im vorhergehenden Konjunk-
turzykius. Dies gilt besonders flr die
EG, wihrend in den skandinavischen
Landern erst die tiefe und langanhal-
tende Rezession der letzten Jahre
einen dramatischen Sprung nach
oben brachte ({Abbildung 1}. Die
hochste Arbeitslesenguote weisen in
Europa gegenwdrtig Spanien (Jahres-
durchschnitt 1993 225%), Finnland
{18,3%) und lrland {17%) auf In Spa-
nien und Finnland [st die Arbeitslo-
senguote innerhalb von zwei Jahren
um 6 bzw. 11 Prozentpunkie gestie-
gen In einer Reihe von L&ndern pen-
delt sie zwischen 10% und 12% (Di-
nemark, Frankreich, Griechenland
und GroBbritannien; in Ubersee Au-
stralien und Kanada; Ubersicht 2).
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\.}'B tl TN 't.. a1 fl t.' : .l','b B y 2-' und 2,8% 1993). Auch 19894 und 1995
B 5 J un 100 : Ubersicht : ] : ; .

rheilslosenquate nitatio eSS wird die Inflationsrate weiter leicht
— .
i oy -
Arbeitslosenguote') Verbraucherpreise?) Smken‘ (an 2’5 o 1995) Ob ]ene Lan
1302 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1998 der die im Zuge der EWS-Turbulen-
In % Vertinderung gegen das Vorjahr in % zen seit dem Vorjahr stark abgewertet
usA 74 62 6.5 60  +30 +30 +30 +30 haben, bereils in den kommenden
Japan 22 25 30 28 16 4+ 1% 1+ 08 + 08 . . )
Deutschiand 77 90 105 108 + 47  + 40 + 30 =+ 23 ZW‘?‘ Jahren mit elner‘ﬁ raSChere_n
Frankreich® 104 118 125 123 + 24 + 20 +20 + 18 Preisauftrieb rechnen missen als die
itafien®) 98 98 103 108 +52 45  +45  + 38 Hartwahrungslander, 158t sich aus
Grofibritannien?) 99 105 100 95 + 37 + 15 25 + 25 e !
Kanada 12 18 19 105 4 15 + 20+ 26  + 25 der gegenwdrtigen Prognose [‘OCh
nicht ablesen (Abbildung 2, Uber-
Grofle Industrieldnder e 73 75 73 + 30 + 28 + 28 + 25 SiCht 2)
Spanien®) 18 1 225 235 230 +58 4+ 4 + 45 + 35 . .
Australien . 108 1o 108 105  + 10 + 15  &£23 42 Die Bohwarenprmse gabe_” 1993
Miederiande®) 68 85 95 98 + 37 +20 +23 + 23 merklich nach und werden sich auch
Tiirkei . 79 85 95 108 +663  +630 610  +800 im kommendan Jahr kaum erholen.
Beigien®} 78 95 05 108 + 24 4+ 2B 4+ 285 + 25 ) ) o
Schweiz 25 a5 50 45 4 41+ 35 425 4 23 Die Arbeitsgruppe ,Rohstoffpreise
Schweden 48 75 g5 78 +23 +45 4+ 30 + 24 der Vereinigung Europdischer Kon-
COsterreich . 36 47 52 + 41 + 37 + 28 . : .
I
Danemark’) 113 125 120 113 + 21 +13 423 4+ 20 ankturforschungs.nstltute (AlEQE)
Portugal’) 41 50 80 BO  + 89 + 65 + 55 + 5D nimmt an, daB die Rohwarenpreise
Finntand 130 183 200 203 + 29 + 25 + 30 + 30 {ohﬂe Energierohs‘toﬁe! auf Dollarba-
Griechenlanda) 92 103 110 118 +159 +145 +125 +120 . o, . __nmo
Norwegen 59 60 50 58 424 423 423 + 25 sis) 1993 um 10_/0 sinken (nach _ 3%
Neusesland 103 98 93 g6 +10 4+ 15 +15 + 18 1992} und 1994 im Zuge der maBigen
irland’) ©1 70 73 73 481 415 18+ 20 Nachfragebelebung in den Industrie-
Luxemburg® 15 23 28 28 31 +35 130 + 25 o 3 -
stand 30 45 50 55 4+ 40 4+ 38 423 515 staaten um 1% steigen werden (Uber-
sicht 3) Mit der weltweiten Konjunk-
Kleire Industrielander 98 18 125 125 + 986 + B8 + 85 + 80
OECD insgesamt 76 80 83 80 + 40+ 35 4 85 + 33 Tm bulenzen der :A'b_bl'!duﬂé sz
OECD-Europa 94 108 15 115 + 62 + 53 + 50 4+ 45 o o ; e
EG %9 113 120 120 + 43+ 233 33 + 28 FWS Wahlu‘ﬂgen :
EFTA 52 75 a0 78 + 33 v 35 + 28 + 25 ECUJE Iandeswzbrung, Iarmer 1992 = MG
Q. OECD IMF EG. naticnale und aigene Schatzungen — "I In Prozent der Erwerbspersonen — °) Naue Gewichtung
mit Anteilen am privaten Konsum in Kaufkraftpantiten; Inflalionsrate ohne Tirkeiw QOECD insgesamt 1982 +32% o Irischas
[OEGD-Europa + 4,2%) 1993 +2 8% (+3,3%), 1984 +2.8% (+33%) und 1995 +2 5% (+2,8%). — °) Berechnung der 5
Arbeitsiosenquote auf Basis der EG-Arbeitskrafteernebung siehe .Methoden und Definitianen der Arbeitskrifte- 30—
erhebung” Eurgstat 1988
95

Angesichts der schweren Rezession
und der steigenden Arbeitslosigkeit
hat die EG-Kommission ein ,WeiR-
buch zur Forderung von Wachstum,
Wettbewerbsfahigkeit und Beschafti-
gung” vorgelegi, das anldflich des
EU-Gipfels der Staats- und Regie-
rungschefs im Deazembear 1993 verab-
schiedst werden soll Ziel ist es,
durch wachstumsstimulierende MaB-
nahmen (Steigerung der Investitions-
quote von gegenwértig 19% auf 23%
bis 24%; Umschichtung der Besteue-
rung des Faktors Arbeit auf jene des
Faktors Kapital bzw Umwelt um 1%
bis 2% des BIP) sowie durch eine
Steigerung der Wettbewerbsféhigkeit
der EG gegentber Drittstaaten (durch
Abwertung der Wahrungen der EG-
Staaten gegeniber Nicht-EG-Staaten)
bis zur Jahrtausendwende 15 Mili
neue Arbeitspidtze zu schaffen und
so die Arbeitslosenquote in der EG
von derzeit 11% auf 5% zu senken
Dazu wire allerdings ein reales Wirt-
schaftswachsium von jahrlich 3% not-
wendig
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Die schwere Rezession in Europa und
in Japan bringt die Ldhne unter
Druck Die jiingsten Lohnabschlisse

Inflation weiter riickidutig

in Deutschland in Kombination mit
verschiedenen Varianten der Arbeits-
zeitverkiirzung {4-Tage-Woche chne
Lohnausgleich bei VW} haben Signal-
wirkung fur andere europdische Kon-
kurrenten in Deutschland, Griechen-
land Portugal und in Gsterreich stie-
gen die Lohnstlckkosten 1993 mehr
als doppelt so stark wie im OECD-
Durchschnitt. Dies ist mit ein Grund,
warum in diesen Lidndern troiz des
bedeutendsn Nachfrageausfalls die
Inflaticn  kaum verringert werden
konnte Uberdies wurde in Deutsch-
land der Normalsatz der Mehrwert-
steuer am 1 J&nner 1993 um 1 Pro-
zentpunkt erhoht.

Insgesamt hat sich die Inflation in der
QECD (ohne Turkei) deuilich zuriick-
gebildet (von 4,5% 1991 auf 3 2% 1992

Jrachme

Ansticg ~bedeatet .eine “Aufwertung, Sinken

eine Abwertung gegeniiber dem ECU. — Das:
Europiische Wihrungssystem (EWS) muchte
1992 und 1993 :im. Vorfeld der Ratifizierung
der: ‘#ertraae von Maastricht zwei-grofie Kri-:
sen durch. Im ‘Séptember 1992 scihieden Lira |

und Plund aus dem Wee hselkursmech.rmsmus
aus (die nnecﬁlsche Drachme: thte nie daran:

teilgenommen).und wertcten gleichzeitig ab.’

In der Folge werteten auch die meisten ande-
ren EWS-Wihrungen ab. Der massive Druck:
der’ GroBspekuhmten erzwang schlieflich: im:
August 1993 gine Erweiterung ‘der Interyen::
twnsbandbrexteﬂ im EWws auf '15%. Seither
hat sich die Karsentwicklung beruhigt. Innér-:
halb der £G hében lediglich | die DM und der’
hollindische “Guiden die.. EWS Turbuienzen

unbeschadet uberstanden BT

Monatsberichte 12793



I N T E R N A T

¢ N A L E K ©

N J U N K I U R

EWS:Krisen: Folgen Abbddung 3
fur die EXT -—Wahrungen
ECU Je Lsndeswahrung, szner 1992
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Anst:eg bcdem‘e “eiiie . Aufwernmg, _Smken
eine Abwertung gevenuber dem ECU.— Mit
Ausnahme: des. Schweizer-Frankens: und des
SLIHngS mnBte 'mfoige der EWS:Krisen al-
bre Wubrungen abwerten

3
Schwedcn notwendrg

turschwiiche und dem Uberangebot

verfiel heuer der Erddlpreis. Bie
OPEC selbst hat kaum ihre — redu-
zierten —_ F&rderguoten von

24,52 Mill. Barrel pro Tag eingehalten
Eine Verldngerung bis zum Frihjahr
1994 wurde im November 1993 be-
schliossen Zudem haben die Nord-
seeanbieter das Weltangebot aufge-
bldht Der Marktpreis ist bis Anfang
Dezember auf unter 14 § pro Barrel
verfallen. Das WIFO geht von folgen-

der Entwicklung der Erd&lpreise
(OECD-Importpreise) aus: 1992
175 % je Barrel, 1993 155 %, 1994

15,5 $ und 1995 16 $ Die realen Aus-
tauschverhiltnisse (Terms of Trade)
der Rohstoffanbieter haben sich seit
Anfang der siebziger Jahre (gemes-
sen amm Preisverhilinis von Nichterd-
dlrohstoffen zu Industriegltern) hal-
biert, jene des Erddls erreichten 1993
wieder das Niveau von Anfang 1974,
nachdem sie durch die Schocks Ende
1974 auf einen Indexwert von 250 und
1981 von 450 gestiegen waren (Ende
1973 = 100}

Welthandel im Zeichen

zunehmender Regionalisierung

Der Welthandel hat durch die Nach-
frageschwiche in den Industriestaa-
ten 1993 an Dynamik verloren {4+ 3%
nach +5% 1992). Wihrend sich die
Entwicklung auBerhalb der OECD
{insbesondere in Asien — zweisielli-
ge Zuwachsraten — und Lateinameri-
ka) kaum abschwichte, schrumpfte
der Intra-QECD-Handel heuer um %%
{nach +3% 1992). Die Exporie der
osteuropdischen Linder holten nach
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Entwicklung der Welimarktrohstoffpreise "0 i {fhersiche 3.

Gewicht 1992 1993 1984
In % Verdnderung gegen das Vorfahr in %
Insgesamt 1000 — 1 — 9 -2
Ohne Energmrohstoffe 368 — 3 —10 + 1
Nahrungs- und GenuBmittel 159 + 0 + 2 + 3
Getreide 48 + B — 5 + 1
Olsaaten, Ole . 29 + 5 + 3 — 6
GenuBmittal Zucker g4 — 8 + 8 + 8
Industrierohstoffe 209 — 4 —14 + 4
Agrarische Industrierchstofie 102 -7 —17 + 4
NE-Metalle 51 -1 —14 + 6
Eisenerz Schrott 485 — 2 — 35 — 1
Energierohstoffe 832 & 0 — 8 — 4
Kohle 55 +11 — 4 + 1
Rehdl 577 -1 -9 — 5

Q: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg; auf Dollarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrielén-

der Prognose 1993 1984: AIECE Arbeitsgruppe fUr Weltmarktpreise

ihrem Einbruch 1992 etwas auf, lagen
aber 1993 immer noch unter dem Vor-
jahresniveau. Deren Importe wuchsen
dagegen heuer bereits (Ubersicht 4)
Als Folge dieser regional unterschied-
lichen Handelsentwickiung konnte die
OECD insgesamt ihr Leistungsbilanz-
defizit verringern, wihrend s in der
OPEC, den sonstigen Entwicklungs-
iandern (wegen der hohen Importdy-
namik und der Verschlechterung der
Terms of Trade) sowie in Osteuropa
und der GUS zunahm. Japans Uber-
schull ist trotz Verlangsamung des
Exportwachsiums weiter gestiegen in

den kommenden Jahren wird mit der
erwarteten Konjunkturbelebung in
den Industriestaaten das Defizit der
OECD-Ldnder wieder sieigen, jenes
der OPEC sowie der sonstigen Ent-
wicklungsidnder sinken MNur Osteuroc-
pa und die GUS miissen mit einem
weiteren Anwachsen des Defizits
rechnen In Japan wird sich der Uber-
schuB auf hohem Niveau stabilisieren.
Entsprechend der Konjunkturerho-
lung in den Industriestaaten werden
der Welthandel und der Intra-OECD-
Handel beschieunigt expandieren
(Ubersicht 4)

Entwicklung des Welthandels Usersicht 4
1992 1993 1994 1985
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Welthandal, real + 5 + 3 + 5% + 6%
Industriefander
Exporte + 4 + ik + 4 + 5lg
Importe . + 4l + 1l + 4% + 5%
Intra-QECD- Handel ((25 Expor’[eﬂmporte) + 3 —_ % + %% + 4%
OPEC
Exporte 8% + 5 + 4% + 5%
Importe . + 4% + 2 + 3% + 3%
Sonstige Entwuck!ungsiander
Exporte + 10 + 8% + 9% + 9%
tmporte + 10% + g% + 9 + 8l
QOsteuropa und GUS
Exporte — 11k — 2% + 6% + 11%
Importe — 1% + 2% + 9% -+ 10%
L eistungsbilanzsaldo
OEGD-Lander — — 28 - 39 — 38
usa . -— 88 —107 —135 —152
Japan +113 + 141 +140 +137
BRD. . . . . — 16 — 23 — 23 — 21
QECB-Europa — 47 -— 30 — 13 + 6
OPEC-Lander — 23 — 35 — 27 — 7
Sonstige Entwicklungslander — 42 — 48 — 48 — 40
Osteuropa und GUS . — 5 - 9 — 13 — 14
Welt') —160 —119 —127 —119
G- QECD AIECE IMF. — '} Welt { = Statistische Differenz) = OECD + OPEC + Sonstige Entwicklungslander (Nicht-
OPEC) + Osteuropa und GUS
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Weltwahrungen im - Abbudnng 4_

ECU Je Landeswahrung, Jarmcr 1992 = H}O :

Anstmg bedeutet eme Au[wert:mg, .S‘m.l-'.en;
cme Abwertm:!g gegenuber dem ECU ’

Die jungsten welthandelspaolitischen
Ereignisse lassen vermuten, daB die
im Rahmen des GATT préferierte Phi-
losophie der weltweiten Handelslibe-
ralisierung zunehmend durch eine
Regicnalisierung des Welthandels ab-
gelost werden kdnnte. In den Jahren
1993/94 werden  einschneidende
Schritte in diese Richtung gessetzt, die
die weltweiten Handelssiréme in den
kommenden Jahren entscheidend be-
einflussen konnten In Europa werden
der Binnenmarkt und in der Folge die
Wirtschafts- und Wiahrungsunion zu
giner Europa-Zentrierung beitragen,
in Nordamerika wird die NAFTA die
Handelsstréme umlenken, mit der
kiinftigen (bisher noch losen) Koope-
ration im Rahmen der APEC (Asia-Pa-
cific Economic Cooperation} entsteht
ein weitersr potenter regionaler Frei-
handeisklock im pazifischen Raum
Durch die ,Europavertrdge” von EG
und EFTA mit den Oststaaten ist ein
handelsschaffender Effekt im West-
Ost-Handel zu erwarten. Als handels-
politische Klammer iiber diese regio-
nalen Freihandelsbemihungen konn-
te der AbschluB der Uruguay-Runde
im Rahmen des GATT dienen. &r soll-
te laut Schatzungen der OECD und
Welthank mittel- bis langfristig erheb-
liche Wachstums- und Wohifahrtsef-
fekte bringen

Mit dem Inkraftireten des EG-Binnen-
marktes am 1 Janner 1993 ergibt sich
flr den Intra-EG-Handel eine zweifa-
che Anderung. Zum einen wurde
durch die Abschaffung der Grenzkon-
trollen die statistische Erfassung der
Handelsstrdme in die Unternehmen
zuriickverlagert. zum anderen ist der
Intra-EG-Handel nicht mehr AuBen-

hande! und Teil des Welthandels,
sondern nur noch Binnenhandel. Fir
die Statistik hat das folgende Konse-
quenzen (sieshe AIECE Working
Group on World Trade 1992-19284);

— Das Volumen des Weithandels
schrumpft (gemessen am Wert)
um rund 1000 Mrd $ (—27%; 1992
3700 Mrd $).

— Der Anteil der OECO-Ldnder sinkt
von 70% auf 60%

- Der Welthandel wird im Durch-
schnitt rascher wachsen, da der
Intra-EG-Handei in den letzten Jah-
ren immer unterproportional zuge-
nommen hat

— Die Rangfolge der fuhrenden Ex-
porteure &dndert sich: 1992 hatten
die USA mit 12,1% den groBten An-
teil vor Deutschland mit 11,6% und
Japan mit 2,2% Schliet man den
Intra-EG-Handel aus, so lautet die
Rangfolge: EG (19,9%), USA (16%}
und Japan (12%)

Verhaltener Autschwung in den
UsA

Nach dem Uberraschend starken
Wachstumsschub in der zweiten Jah-
reshilfte 1992 (reales BIP Jahresrate
+4%)") und der neuerlichen Verlang-
samung im 1 Halbjahr 1993 hat die
Konjunkturerholung in den USA wie-
der an Dynamik gewonnen (reales
BIP | Quartal 1993 +0,8%, Il Quartal
+1,9%, Il Quartal +2,7%; Jahresra-
ten) Dennoch ist, gemessen am Tem-
po friherer Erholungsphasen in den
USA, der gegenwirtige Aufschwung
besonders verhalten Mehrere Fakto-
ren sind daflir verantwoertlich: Der
Staatshaushalt bedarf der Konsolidie-
rung, die Rustungsausgaben wurden
deutlich gekiirzt, steigende Defizite
zwingen Stidte und Bundesstaaten,
ihre Ausgaben einzuschrénken, und
das Exportwachstum biieb enftdu-
schend Die Beschleunigung der Kan-
junktur im Herbst hatte eine Auswei-
tung der Beschaftigung und eine Sta-
bilisierung dear Arbeitslosigkeit zur
Folge. Die Inflationsrate lag bei rund
3% Zu Beginn des IV Quarials stie-
gen Industrieproduklion und Einzel-
handelsumsitze (besonders die
Autoverkdufe) kraftig.

Statlstische Erfassung des Intra-"
EG Handels im’ EG Blnnenmarkt

D|e statfstlsche Erfassung des lntra—
EG:Handels wurde ‘mit 1. Jdnner 1993
umgestelit. An der: Grenze werden nur.
noch* Handelsstrome ‘mit Drittstaaten
erfaBt Da’ten uber den !ntra EG- Han—
del miissen nun direkt von: ‘den expor—
t[erenden und: ;mportserenden Unter=
nehmen an die statistischen Amter ge-:
liefert werden. Um den administrativen
-Aufwand zu mildern, mussen Exporte
und . Importe " unter: : -bestimmten:
_Schwe[lenwerten nscht gemeldet wers
den. Nicht nur: dadurch -sonderr}: auch
-durch die sch!eppende Meldung eini=
ger: EG- Mltghedstaaten sind die Intra-’
EG- Handelsstrome “des ‘Jahres 1993
:deuthch unterschatzt und daher;’m’ je-

Um den statsstnschen Bruch ZU: uber—
brucken; werden fir-die" Prognose’ der.
Intra-EG- Handelsstrome okonometn-
sche Schitzungen mit Export- und. Im-.
portfunktionen herangezogen :

Die Geldpolitik versucht durch niedri-
ge Zinsen die Konjunktiur anzuregen
Eine weitere Lockerung ist moglich,
weil die Infiationsgefahr gebannt ist
und die Haushaltskonsolidierung
Fortschritte macht. Ein mittelfristiges
Programm zur Konsolidierung des
Staatshaushaltes soll das Budgetde-
fizit von 270Mrd $ (4%% des BIP)
1993 bis 1995 auf 200 Mrd. $ (3% des
BIP) senken Die Staatsschuldenquo-
te sollte ab 1994 auf rund 65% des
BIP stabilisiert werden. Durch Steuer-
anhebungen und Ausgabenkiirzun-
gen soll dieses Ziel erreicht werden
Die grofte esinzelne Steuerdnderung
wird die Einkommensteuer beireffen:
Der Hochstsatz steigt von 31% auf
39,6%. Der htchste Satz der Lohn-
steuer wird (wegen der Anhebung der
Hochstbemessungsgrundlagen fir
die Sozialversicherungssieuer) auf
Uber 42% steigen. In der K&rper-
schaftsteuer steigt der Hochstsatz
um 1 Prozentpunkt auf 35% Auf der
Ausgabenseite sind die gré8ten Ein-
sparungen im Bereich der Ristung
vorgesehen. Die Struktur des Steuer-
sysiems wird in vieler Hinsicht umge-
staltet. Das Gesundheiissystem soll
grundiegend ge&ndert werden, was
nicht ohne Mehrbelastung zu realisie-
ren ist Die dffentliche Verwaltung soll
stéarker rationalisiert werden In der
Handelspolitik bedeutet die Annahme

Y Die Jahresrate errechnet sich aus der auf ¢in Jahr hochgerechneten Verinderung gegenilber dem Yorquarta!
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I N T E R N A T I G N A L E K O N o J u N K T 18] R
Wirtschaftszahlen der USA " " Ubersicht 5, ‘Wirtschaftszahlen:
1992 1983 1894 1895 T
Verandesung gegen das Vorjahr in % real Saisonbereinigh, Jinner 1989 =
Privater Konsum + 28 + 33 + 28 + 25
(fentiiche Ausgaben — 01 — 05 — 03 — 05
Brutto-Antageinvestitionen + 62 + 85 + 93 + 80
Waohnungs- und Hausbau +183 + 75 + 85 + 65
Ubrige Investitionen + 28 +105 + 95 + 85
Inldndische Endnachirage + 25 + 35 + 33 + 30
Lagerbildung'} . + 03 + 01 + 00 — 00
Gesamte Inlandsnachfrage + 28 + 35 + 33 + 30
Exporte i w S + 64 + 30 + 50 + 83
Waren + 64 + 43 + 50 + 63
Irmporte i w 8 + 87 + 93 + 73 + 70
Waren +110 +100 + 73 + 70
AuBenbeitrag’) — 08 - 08 - 05 — 03
Brutto-Inlandsprodukt + 26 + 28 + 30 + 08 der gedrickien Absatz- und Ertrags-
Deflator + 29 + 28 + 25 + 25 : H
Mol ' o5 ‘55 :cs Caa erwartunggn h_a..t sich die Nachfrage
Produkivitat nach Arbeitskréften verlangsamt (die
BIP je Erwerbstatigen + 18 + 15 + 10 + 10 Zahl der Uberstunden geht stark zu-
Q: OECD IMF nationale und eigens Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutio-Inlandsprodukles in rick) Die Arbeitslosigkeit ist daher
Prozentpunkien .
gestiegen (auf 2,7% der Erwerbsper-
sonen im Oktober). Die Inflationsrate
des NAFTA-Vertrags eine gTOBe Wei- Probleme (UberinVeStition, Zusam- sprang Vorube;’gehend im Sommer

chenstellung fur die Integration Nord-
amerikas.

Angesichts der glinstigen wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen wird
der Aufschwung auch 1994 anhalien.
Niedrige Zinsen sollten den privaten
Konsum und die Investitionen wieder
stimulieren. nachdem sie bisher dazu
benutzt wurden, die hohe Verschul-
dung vor privaten Haushalten und
Unternehmen abzutragen. Die infolge
steigenden Absatzes im In- und Aus-
jand gunstigeren Gewinnerwariungen
werden die Unternehmensinvestitio-
nen ankurbeln Das Defizit in der Lei-
stungsbilanz wird weiter leicht stei-
gen, da die Nachfrage im Import kréf-
tiger zunehmen wird als im Export
Die Inflation wird auf niedrigem Ni-
veau verharren, die Arbeitslosigkeil
weiter sinken. Nach einem Wachstum
des realen BIP von 3% 1994 isi fur
1995 eine Verlangsamung auf unter
3% zu erwarten

Enttduschie
Auftschwungshoffnung in Japan

Japans Hoffnung, das etwas Kkraftige-
re Wirtschaftswachstum zu Jahresbe-
ginn wlrde das Ende der Rezession
bedeuten, hat sich nicht erfiillt Nach-
frage und Produktion sind in der Fol-
ge gesunken. Die Konjunkturflaute
hielt bis in den Herbst hinein an Das
BIP stagnierte im Sommerhalbjahr
real, und das Konjunkturklima ver-
schlechterte sich unter dem EinfluB
der starken Aufwertung des Yen In
einer Phase der Aufarbeitung alter
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menbrechender Immobilienboom in
Tokio, Verluste von Banken und Bro-
kerhdusern infoige der Kurseinbriiche
an der Borse) wird die stetige Yen-
Aufweriung als ein neuer Schock
empfunden, der Japans Exporichan-
cen mindert Die Unternehmer, um fi-
nanzielle Konsolidierung bemiht,
schrinkten ihre Investitionen ein Der
private Konsum nahm kaum zu, da re-
zessionsbedingt die verfigbaren Ein-
kommen nur wenig stiegen.

Der Wohnungsbau belebte sich dank
staatlicher Forderungen und niedriger
Zinsen. Aufgrund der Konjunkturpro-
gramme sind vor allem die offentli-
chen Invesiitionen stark gewachsen
Wegen der deutlichen Aufwertung des
Yen hat sich der AuBenbeitrag verrin-
gert Das BIP dirfte im Jahresdurch-
schnitt 1893 real stagnieren Als Folge

aufgrund witterungsbedingter Einftiis-
se auf knapp 2%, wird aber im Jahres-
durchschnitt auf 1,3% zu liegen kom-
men

Angesichts der anhaftenden Rezes-
sion wurde im September 1993 das
dritte Konjunkturprogramm angekiin-
digt {die ersten zwei stammtien von
August 1992 und April 1993} Sein Vo-
lumen enispricht 1,3% des BIP, und
es sieht vor allem verbilligte Kredite
flir den Weohnungsbhau sowie fur klei-
ne und mittiere Betriebe vor. Laut
OECD-Schétzungen werden dariber
hinaus die offentlichen Investitionen
im Ausman von %% des BIP stimuliert.
Ein wichtiger Aspekt des September-
Pakets ist die Absicht, Schritte zur
weiteren Deregulierung der Wirtschaft
zu setzen (Forderung junger Unter-
nehmen, Erleichterungen im Handel;

Wirtschaftszablon Japans

© Ubersicht 6.

1992 1993 1894 1995
Verénderung gegen das Vorjahr in % real

Privater Konsum +17 -+038 +23 +33
Offentlicher Konsum +24 +23 +18 +13
Brutto-Aniageinvestitionan —10 —13 +25 +28
Inldndiscne Endnachfrage +08 +03 +23 +30
Lagerbildung'} . -—02 —03 —G0 +00
Gesamie inlandsnachirage +08 +00 +23 +30
Exporte ] w 8 +49 +13 —13 +23

Waren +08 +08 —15 +20
fmporte i w S —00 +138 +15 +38

Waren —07 +25 +15 +38
AyBenbeitrag™) +07 —00 —05 —03
Brutto-Inlandsprodukt +13 +00 +20 +28

Deflator +19 +10 +05 +05

Nominell +32 +10 +25 +33
Produktivitadt

BIR je Erwerbstatigen +02 —08 +13 +20
Q. OECD IMF nationale und eigene Schitzungsn — ') Beitrag zurm Wachstum des realen Brutto-inlandsprodukles in
Prozentpunkien
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Stimulierung ven Importen, Verringe-
rung der administrativen Hurden im
Exporty Wegen des konjunkturbe-
dingt geringeren Steueraufkommens
und der Mehrausgaben fir die Kon-
junkturprogramme wird das Budget-
defizit steigen (auf %% des BIP 1993
und auf 1%% 1994} Die Geldpolitik
wurde ebenfalls gelockert, der Dis-
kontsatz im September 1993 auf sei-
nen bisher tiefsten Wert von 1,75%
gesenki Allerdings wird sich die
Diskontsatzsenkung mehr in der Ren-
tabilitdt der Banken auswirken als in
einem Anstieg der Kreditnachfrage,
da letztere infolge der truben Absatz-
erwartungen &duBerst zurlickhaltend
ist

Das schwache Wachstum der japani-
schen Exportmirkte und die Effekte
der Yen-Aufwertung bewirken einen
deutlichen Ruckgang der Exporte. Als
Folge davon sinken die privaten Aus-
ristungsinvestitionen. Die privaten
Haushalte werden dagegen von der
merklichen Verbesserung der Terms
of Trade in Form hdherer Kaufkraft
profitieren. Die  Konsumnachirage
durfte sich daher bald wieder beie-
ben 1993 durfte das BIP real stagnie-
ren und 1994 um rund 2% wachsen,
fur 1995 wird eine Beschleunigung
auf +2%% angenommen Die Inflation
wird hauptséchlich aufgrund des star-
ken Aufwertungseffekts unter 1% blei-
ben. Die Arbeitslosigkeit wird ange-
sichts des nach japanischen MaBsii-
ben maBigen Konjunkiuraufschwungs
weiter leicht steigen Der UberschuB
in der Leistungskilanz sollte sich we-
gen der Yen-Aufwertung von 3,3% des
BIP 1993 auf 3% im Jahre 1595 verrin-
gern

Die gesamtwirtschaftliche Produktion
sank in Westdeutschland im | Quartal

saisonbereinigt um 2% Seither sta- -

gniert bzw. wiichst das BIP real wie-
der leicht (Il Quartal +0%, llI. Quartal
+0,5%) In den ersten drei Quartaien
1993 lag es um 2,2% unter dem Vor-
jahresniveau. Damit beginnt sich
Westdeutschland ven der tiefen Re-
zession langsam zu erholen In Ost-
deutschland verharrt die Wirtschaft
weiterhin in der Anpassungskrise.
Das BIP lag zwar in den ersten drei
Quartalen real um 6,0% {dber dem
Vorjahresniveau, sein Wachstum hat
sich aber gegeniliber dem Vorjahr
(+9,7% im Jahresdurchschnitt 1992)
abgeschwidcht In der gesamten Bun-

Unsicherheit iiber Zeitpunkt und
Ausmall des Aufschwungs in
Deutschland

desrepublik Deutschiand machte da-
mit der Wachstumsverlust bis zum
Herbst 1,6 Prozentpunkie aus. Die
Kapazitdtsauslastung und die Zahl
der Erwerbstdtigen gingen merklich
zurick. Die Arbeitslosigkeit erreichte
im Oktober 1993 in Wesideutschland
mit 2,4 Mill ihr bisher hochstes Ni-
veau (Arbeitslosenquote 7%%) In Ost-
deutschland betrug sie 1,2 Mill.
(15%%)

Trotz tiefer Rezession hat die Inflation
kaum nachgelfassen. Zum einen geht
dies auf die Anhebung des Normal-
satzes der Mehrwertsteuer mit Jah-
resheginn 1993 von 14% auf 15% zu-
riick  (Inflationsbeitrag % Prozent-
punkte), zum anderen war der Preis-
anstieg im Dienstleistungssektor in-
folge der Anhebung verschiedener
Gebilihren (Versicherungen, amitlich
geregelte Preise) berproportional
hoch Bis zum Herbst verharrte die In-
flalionsrate bei rund 4% Erst danach
begann sie leicht zu sinken {Novem-
ber 3,7%).

Auf der Nachfrageseite war in West-
deutschland im 1 Halbjahr 1993 ein
empfindlicher Einbruch der Ausru-
stungsinvestitionen sowie im &ffentli-
chen und privaten Konsum zu ver-
zeichnen. Die seit den ersten Turbu-
lenzen im EWS im September des
Vorjahres gemessene reale Aufwer-
tung der DM von rund 12% sowie das
schrumpfende Marktwachstum hatien
starke Einbriiche im westdeutschen

erts chaftszahlen-
We stdeutschlands

Saisonberemrgt linner 1989 = 100

o ;Ab’b_i_:_aq};gf 7

Export zur Folge Jiungste Konjunktu-
rindikatoren {Auftragsstatistik, Ifo-Ge-
schiftsklimaindex) lassen aber den
SchiuB zu, daB kein weiterer Konjunk-
turriickschlag bevorsteht

Die Wirtschaftspolitik steht weiterhin
unter dem Zwang des finanziellen Ma-
nagements der Wiederverainigung
Die in den letzien zwei Jahren deutlich
tber dem Zielkorridor wachsende
Getdmenge und die daraus resultie-
rende Gefahr der Inflationsbeschleu-
nigung veraniaBien die Deutsche
Bundesbank, einen restriktiven geld-
peiitischen Kurs einzuschlagen Die
im Herbst 1992 eingeleitete Locke-
rung war weder fir die deutsche Wirt-
schaft noch fur die EWS-Partnerlén-
der ausreichend: Das Zinsniveau wur-
de schrittweise gesenkt und liegt seit
September 1993 bei 5%% (Diskont-
satz) bzw 6%% (Lombardsatz) und
damit um 3 Prozentpunkte unter dem
Vorjahresniveau Die Zinsstruktur®) ist
anhaltend invers (die kurzfristigen
Zinsen sind hséher als die langfristi-
gen) Andererseits hat die nationale
Zentrierzng der Geldpolitik der Deut-
schen Bundesbank die Krise im EWS
mitverursacht Weitere Zinssenkun-
gen (insbesondere im Kkurzfristigen
Bereich) sind daher angesichis der
anhaltenden Stagnation der deut-
schen Wirtschaift notwendig

Die Finanzpolitik steht vor dem Ditem-
ma, einerseits die hohen Transfers
nach Ostdeutschland zu finanzieren
und andererseits das Slaatsdefizit
nicht explodieren zu lassen, um letzt-
lich die im BRahmen der Wirtschafts-
und Wahrungsunion der EU erforder-
lichen Konvergenzkriterien fir den
Eintritt in die dritte Stufe (Einheits-
wahrung) nicht zu verfehten. Die Ein-

*) Vierhditnis zwischen Kurz- und langfristigen Zinssitzen — Yield-Kurve; eine positive Yield-Kurve signalisiert im allgemeinen einen beginhenden Konjunkturauf-

schwung
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sparungsmatnahmen in  Gesund-
heitswesen und Arbeitsmarktpolitik
dampfen zwar die Siaaisausgaben,
andererseits steigen rezessionsbe-
dingt die Sozialiransfers (Arbeitslo-
sengeld) 1994 soll ein Einsparungs-
programm in Héhe von 21 Mrd. DM
den Anstieg der Neuverschuldung be-
schrinken GeklUrzt werden sollen
verschiedene Sozialtransfers (Ar-
beitslosengeid, Arbeitslosenhilfe,
Kurzarbeitsgeid, Erziehungsgeld, Kin-
dergeld). Eine Reihe von Steuern wird
1994 angehoben (Mineraldlsteuer,
Kraftfahrzeugsteuer fir Diesel-Pkw,
.Kohlepfennig®). Entlasiungen bringt
ein Programm zur Standortsicherung
im Bereich der Einkommensteuer
{(Senkung des Spitzensatzes flir ge-
werbliche Einkiinfte von 53% auf 47%)
und Korperschaftsteuer {(von 50% auf
45%) 1995 wird der Zuschlag zur Ein-
kommensteuer von 7,5% wieder ein-
gefiihrt. Diese MafBinahmen sollten
dazu beitragen. die Ausweitung des
Defizits im Staatshaushalt zu brem-
sen. Das Defizit des Staatshaushaltes
laut  Volkswirtschafilicher Gesamt-
rechnung wird 1993 nach deam Ge-
meinschaftsgutachten der  sechs
deutschen Wirtschaftsforschungsin-
stitute 107 Mrd DM betragen, nach
Schatzungen der OECD 125 Mrd DM
{oder 4,1% des BIiP). Flr die Jahre
1984 und 1995 wird mit einer Stabili-
sierung auf diesem Niveau bzw. siner
Senkung {OECD) gerechnet, sodaB
1995 das Staatsdefizit knapp Uber 3%
des BIP ausmachen dirfte. Allerdings
ist zu diesem Defizit laut VGR die Kre-
difaufnahme der Treuhand (die 1995
inre Aktivitdaten einstellen wird) hinzu-
zurechnen (1993 37 Mrd. DM und
1994 44 Mrd DM). Dadurch ware das
Defizit des Gesamitstaates 1993 und
1994 um jeweils mehr als 1% des BIP
hsher (5% bzw 4%%). Der Finanz-
transfer von West- nach Ostdeutsch-
land wird auch im kommenden Jahr
nahezu 170 Mrd DM erfordern (nach
150 Mrd. DM 1992 und 163 Mrd. DM
1993) Er entspricht damit 1893 rund
60% und 1994 54% des ostdeutschen
und jeweils 5%% des westdeutschen
BIP

Bestimmendes Thema der wirt-
schaftspolitischen Diskussion ist ge-
genwdrtig die Frage der Wetibe-
werbsfidhigkeit des . Standortes
Deutschland" Ausgangspunkt ist die
Ansicht daB die gegenwdrtige Krise
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kein reines Konjunkturphinomen,
sondern zu einem wichtigen Teil auch
auf Strukiurschwichen zurlckzufih-
ren sei. Der Billiglohnkonkurrenz aus
dem Osten sowie der zu raschen An-
gleichung der L&hne in Ostdeutsch-
land an den Standard in West-
deutschland begegnet die Wirtschaft
mit Anstrengungen die Produktions-
kosten durch Lohnzurlickhaltung Ar-
beitszeitverkiirzungen ohne Lohnaus-
gleich und Rationalisiarung (lean pro-
duction) zu klirzen. Bei VW wurde die
4-Tage-Woche mit Lohnklrzung um
10% vereinbart Auch mit steuerlichen
Anreizen wird versucht, den Standort
Deutschland attraktiver zu machen. In
Ostdeutschland Uberstieg das Pro-
duktivitdtswachstum jenes der Real-
lbhne deutlich: 1993 und 1994 steigt
die Produktivitdt um rund 10%, die
Realldhne aber aur um etwa 3%%.
Dies bedeutet eine Umverteilung zu-
gunsten der Unternehmen. Allerdings
liegt die Lohnguote immer noch deut-
lich Uber 100% des Volkseinkom-
mens. Bel einem Zurickbleiben der
Reallshne hinter dem Produktivitats-
wachstum um 5 Prozentpunkte pro
Jahr widre die westdeutsche Vertei-
lungsrelation erst nach 6 bis 7 Jahren
errejicht,

Angesichts der nur schwachen Anzei-
chen einer internationalen Konjunk-
turbelebung, fiskalpolitischer Restrik-
tionen und ungeniigender Lockerung
der Geldpcoiitik sowie des unsicheren
Ausgangs der Experimente in der
Lohn- und Arbeitszeitpolitik sind die
Wachstumsaussichten filr Deutsch-
land getriibt Der private Konsum wird
auch 1994 real schrumpfen, da Steu-
eranhebungen zu Jahresbeginn das
verfugbare Einkommen mindern. Die
wieder etwas anziehende Ausiands-
nachfrage und sinkende Lohnkosten
sowie niedrigere Zinsen dirften die
Ausristungsinvestitionen beieben
Die Baukonjunktur wird insgesamt
wenig dynamisch verlaufen lhre wich-
tigste StUtze ist der Wohnungsbau,
wihrend der Wirtschaftsbau flau
bleibt Die Perspektiven fur den Ex-
port hangen sehr stark vom weiteren
internationalen Konjunkturverlauf ab

iz UngewiBheit sowoh! Uber den wei-
teren Veriauf der internationalen Kon-
junktur als auch Uber die taiséchliche
Lage der deuischen Wirtschaft spie-
geln sich in der grofen Spannweite
der Prognosen FuUnf der sechs deut-

schen Forschungsinstitute erwarten
in ihrem gemeinschaftlichen Herbst-
gutachten eine Erholung der west-
deutschen Wirtschaft bereits ab dem
II Quartal 1994, Im Jahresdurch-
schnitt 1994 soll das BIP in West-
deutschland real um 1% zunehmen
{hach —2% 1993). FUr Ostdeutsch-
land wird eine Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums von 6% 1893
auf 7% 1994 angenommen. Insgesamt
ergibt sich daraus flr Deutschland
gine reale Wachstumsrate des BIP
von 1,5% 1994 (nach —1,5% 1993).

Abweichend davon ist das Deutsche
Wirtschaftsforschungsinstitut  (DIwW)
in Berlin sehr pessimistisch: Der Aui-
schwung wird erst zur Jahresmitie
1994 einsetzen, und im Jahresdurch-
schnitt wird das BIP Westdeutsch-
lands real um %% sinken, jenes Ost-
deutschlands um nur 8% wachsen.
Der Sachverstdndigenrat ist ebenfalls
beziglich eines raschen  Auf-
schwungs sehr skeptisch: Er progno-
stiziert fur 1994 flr Westdeutschland
eine Stagnation, flr Ostdeutschland
ein Wachstum von 7,5%

Das WIFO folgt hier eher einer Kom-
promiBprognose der OQECD und er-
wartet fur Westdeutschland ein ge-
ringfligiges Wachstum von %%, Bis
1995 sollie sich der Aufschwung be-
schieunigen (BIP real +1%%). Das
Defizit in der Leistungsbilanz wird
nach einem vorlaufigen HoGhepunkt
1993 (1,3% des BIP) in den kommen-
den Jahren wieder auf rund 1% des
BIP sinken Angesichts der nur
schwachen Konjunkturbelebung wird
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
verschirfen Die Arbeitslosenquote
durfte 1985 auf nahezu 11% sieigen,
das bedeutet eine Arbeitsiosenzahl
von 4 Mill. Die Inflation wird sich wei-
ter auf 2%% 1995 zurlckbilden

Westeuropa im Banne von
Wihrungskrise und Anpassung
an die WWU

Das inkrafttreten des Binnenmarktes
per 1 Jdnner 1993 hat die Konjunktur
kaum beeinfiugt. Dagegen |8ste das
Inkrafttreten der Europ&ischen Union
(EU; am 1 November 1993) wegen
ihres integrationspolitischen Zieles
der Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU3}, an deren Ende eine Einheits-
wiahrung stehen soll, vielfache kurzfri-
stige Anpassungsprozesse aus:



1 N T E R N A 1T 1 0o N E K O N J U N K T U R
e I MR DR e ben Westdeutsehland  (—2%)  und
Wirtschaftszahlen der BRD - & o Ubersicht 7 Belgien (—1%%) ist die Rezession
. . _ atro
1982 1993 1994 1995 heuer in Fmr;nand (. 2/4%) u_nd
Veranderung gegen das Vorjahr in % real Schweden (—2/2%) sowie Frankreich
Westdeutschtand und Spanien mit jeweils —1% am
Poﬂvale' Honsum +id —~ 08 —08 +10 stdrksten ausgepragt Um weniger ais
ffentlicher Konsum +25 — 10 +135 + 15 .
9, -
Brutto-Anlageinvestitionen +15 — 58 408 + 40 1 o SChrumPﬁ das BIP 1993 real in Ita
Ausrlistungsinvestitionen —27 —133 +10 + 50 lien, den Niederlanden, Portugal, der
Bauinvestitionen . +56 + 05 +08 + 35 Schweiz und Osterreich
Inlgndische Endnachfrage +14 — 20 +00 + 18
Lagerbildung’) o2 — 90 +00 + 00 Die am langsten andauernde und tief-
Gesamte [nlandsnachfrage +16 — 20 +00 + 18 i . .
Exporte i.w § +32 — 558 +28 + 53 ste Rezession erlebten Finnland im
Waren') +20 - 55 +25 + 50 Zuge der Ostsffnung und Schweden
importe i w § +35 — 70 +20 + 58 0 f
waren®) 423 7 .13 4 50 aElS strukfcurellen Grundelj In beiden
AuBenbeitrag’) —a0 — 00 +03 + 00 Landern ist das BIP seit 1991 real
B’““;'“'a"dsF’“’d“k‘ +l: - ig +22 * ;3 ricklaufig Lediglich drei europédische
Deflator + + +2! + " " f
Nominell +61 418 +28 + 38 Lander (Irland, Norwegen, Tirkei) er-
Proguitivitat zielen 1993 ein BIP-Wachstum von
BI7 je Erwerbstatigen +07 - 05 +18 + 15 real mehr als 2%. Mit Ausnahme Finn-
Ostdeutschiand lands und lIsiands, die auch 1994
Brutto-intandsprodukt +87 + 65 +65 +105 noch mit einem leichten BIP-Rlck-
gang rechnen missen, wird fur alle
8A0 . .
Brutio-intandsprodukt +21 — 13 +04 + 25 westeuropamchen Lander ab 1994 ein
Q: DECD Gemeinschafisgutachian der funf deutschen Wirlschaftstorschungsinstitute. Sachverstandigenrat — ') Bei- Wirtschaftswachstum erwartet. Es
trag zum Wachstum des realen Brutto-Inlandsproduktes in Prozentpunkten. — %) Deutschland reicht von + 1/40/0 in Westdeutschland

— Zum einen bewirkien verschiedene
Faktoren (Uberbewertung einiger
Wdhrungen, zu geringe Kecnver-
genz in der Wirtschaftsentwick-
lung, die infolge der Wiedervereini-
gung zu restriktive Geldpolitik in
Deutschland)  Spannungen im
Europdischen  Wiahrungssystem
(EWS) und erforderten letztlich die
Aufgabe des engen Korsetts fir
Wechselkursschwankungen  Seit
August 1993 ist das EWS mit einer
Bandbreite von 15% de facto zu
einem flexiblen Wechselkurssy-
stem mutiert. Als Folge der seit
September 1992 auftretenden Kri-
sen im EWS haben die meisten
Wahrungen der EG und auch eini-
ge auBerhalb der EG {insbesconde-
re die skandinavischen) stark ab-
gewertet (Abbildungen2 und 3)
Letztlich haben nur wenige euro-
pdische Wihrungen die EWS-Kri-
sen unbeschadet Uberstanden
(DM, hollandischer Gulden,
Schweizer Franken und der Schil-
ling). Die Wahrungsturbulenzen
brachten mehr Instabilitdt in die
eurpopdischen Wirtschaftsbezie-
hungen Die Wettbewerbsposition
der Abwertungslander hat sich
(kurzfristig) verbessert, jene der
Hartwahrungsldnder  verschlech-
tert

— Zum anderen zwingt der Plan der
EU, mit der WWU eine Einheits-
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wahrung einzufiuhren, jene Linder,
die die Konvergenzkriterien (insbe-
sondere bezlglich Budgetdefizit
und Staatsverschuidung) noch
nicht erfilllen, ihre Staatsfinanzen
zu konsolidieren. Die dazu erfor-
derliche restriktive Fiskalpolitik
ddmpft in einer Reihe von EG-Lan-
dern die Kenjunkiur der nédchsten
Jahre

Voraussichtlich am 1. Janner 1394 tritt
der Europdische Wirtschafisraum
(EWR) in Kraft Damit wird ein weite-
rer integrationspolitischer Schritt in
Europa gesetzi. der den EFTA-Staa-
ten anndhernd gleiche Binnenmarkt-
qualitdt wie den EG-Staaten sichern
sollte (Ausnahmen: kein gemeinsa-
mer Agrarmarkt, keine Zollunion, kei-
ne Einheitswdhrung) Parallel dazu
verhandeln vier EFTA-Staaten Uber
einen EU-Beitritt Neben diesen west-
eurcpdischen Integrationsaktivitidten
ist die Ostdffnung zunehmend sowohl
eine Chance als auch eine Herausfor-
derung fur die Ost-West-Handslsbe-
ziehungen

Dieser integrationspolitische Hinter-
grund gibt den komplexen Rahmen
ab, innerhalp dessen die westeuro-
piaischen Volkswirtschaften kurz- und
mittelfristig agieren miissen, Das BIP
von OECD-Europa dirfte 1993 um 4%
schrumpfen, 1994 (+1%%) und 1995
{+2%%) wieder leicht wachsen. Ne-

bis zu +3%% in Norwegen und +5%
in der Tlrkei. Fir 1995 ist die Streu-
ung der Wachstumsraten bereits we-
sentlich geringer. Die Prognosen fur
die meisten Linder liegen im Bereich
des OECD-Durchschnitts von -+ 2%%
bis +2%%

Mit Ausnahme von Belgien, den Nie-
derlanden, Portugal und Spanien lie-
Ben die Rezession und der angebots-
seitige Druck auf dem Arbeitsmarkt
(durch die Ostéffnung) die Arbeitslo-
senquote seit 1991 in den europdi-
schen Liandern Uber den Trend von
1985/1989 steigen Besonders ausge-
pragt war diese Entwicklung in den
skandinavischen Landern, vor allem
in Finniand. Im schwachen Konjunk-
turaufschwung der kommenden Jahre
wird die Arbeitslosigkeit in allen Lén-
dern weiter zunehmen. Zwar weisen
jene Lander, die seit dem Vorjahr
stark abgewertet haben, im Durch-
schnitt eine hohere Inflation auf als
der EG-Durchschnitt (Ubersicht 2},
doch lassen die Prognosen keine
Lchn-Preis-Spirale erkennen. In fast
allen Staaten gibt der Preisauftrieb in-
folge des nur maBigen Kenjunkturauf-
schwungs nach. Auch die der Lei-
stungsbilanzprognosen geben keinen
eindeutigen Hinweis darauf, daB die
Abwertungsldnder ihre Position we-
sentlich verbessern und die Aufwer-
tungslander ihre Position verschlech-
tern wiirden Die relativen Preiseffekie
werden offenbar von den Einkom-
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Q: Mationale Verdffentlichungen OECD WIIW

menseffekten aus der unterschiedli-
chen Wachstumsentwickiung domi-
niert

Schleppende Erholung in
Osteuropa

In Polen ist die Erholung von der
schweren Anpassungskrise am deut-
lichsten fortgeschritten. Das BIP wird
1993 real um 4% steigen, nach +1%
im Vorjahr Nach einer schwachen
Entwicklung zu Jahresbeginn hat sich
die gesamiwirtschaftliche Produktion

in Tschechien und Ungarn stabilisiert
Im Jahresdurchschnitt wird fiir Tsche-
chien mit einer Stagnation gerechnet,
und in Ungarn dlrfte das BIP real um
rund 2% sinken Die Trennung der
CSFR belastet offenbar die Slowakei
mehr als Tschechien; eine Erholung
der Wirtschaft wird hier nicht vor 1994
erwartet. In den anderen Oststaaten
(Bulgarien und Ruminien) sowie in
den Nachfolgestaaten der UdSSR ist
mangels konsistenter Wirtschaftsre-
formen noch keine Belebung zu er-
kennen Wihrend die Volkswirtschaf-
ten Ost-Mitteleurcpas (ViSegrad-Lan-
der) ab 1994 wachsen werden, ist in
den anderen Oststaaten friihestens
1995 mit einem Ende des Schrump-
fungsprozesses zu rechnen {Uber-
sicht 8}, Die Inflation wird die Wirt-
schaftspolitik weiterhin vor Probleme
stellen Zwar konnte Polen die Infla-
tionsrate von nahezu 600% im Jahr
1990 auf 43% 1992 zurlickfihren. Seit-
her wurden aber keine weiteren Fort-
schritte gemacht (1993 40%, 1994
35%, 1995 30%) Den geringsien
Preisauftrieb  weisen  Tschechien
(1993 4+ 18%), die Slowakei (25%) und
Ungarn (23%) auf Bulgarien und Ru-

ménien stehen 1993 Raten von 60%
bzw. 275% gegeniber. RuBland weist
eine Hyperinflation von Gber 1 000%,
die Ukraine sogar von 4000% auf
Das Geld- und Wahrungssystem ist in
den Nachfolgestaaten der UdSSR
noch nicht konsolidiert, zum Teil wird
mit eigenen Wiahrungen oder Paral-
lelwdhrungen  experimentiert. Da-
durch ist die Kontrolle der Geldmengs
kaum gewdhrleistet

Zwar wurde durch die ,Europavertri-
ge" zwischen der EG und den Vie-
grad-Staaten ein handelspolitischer
Ersatz fur den Ausfall des RGW-Han-
dels in die Wege geleitet, doch hat die
Rezession in Westeuropa die Absatz-
chancen erheblich eingeschriankt Da-
mit werden sich die Leistungsbilan-
zen der meisten Oststaaten passivie-
ren: in Polen und Ungarn im AusmaR
van 2% des BIP, in Bulgarien und Ru-
méanien rund 1%% des BIP und in der
GUS nach Schitzungen der OECD
von 6% bis 8% in den kommenden
zwei Jahren Lediglich fur Tschechien
und die Slowakei wird mit einer aus-
geglichenen Leistungsbilanz gerech-
net
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