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Wechselkursverschiebungen
und Wirtschaftsentwicklung in

ie anhaltende Schwiche

des Dollars gegeniber der

DM und dem Yen ist mit der
Fortdauer von Wechselkursturbu-
lenzen in Eurcpa verbunden Der
Biock von Hartwihrungslédndern, der
sich seit 1992 herausgebildet hat
(Deutschland, Frankreich, Nieder-
lande, Osterreich), ,wertete® in den
letzten drei Jahren real-effektiv um
etwa 10% auf, wahrend die Weich-
wahrungslénder (italien, GroBbritan-
nien, Spanien, Schweden) um rund

Westeuropa

Das Wi;tschaft_éwachs_tu_m e:rfeich_t in.
- den Industrietdndern 1995 und 1996

2%%. Der Aufschwung in Europa -

festlgt swh auf magigem Niveau, -
: gewmnt _abe_r keine weitere _Dyn_amn_k__' :
._I__nsgesa_mt bleibt das Wéchstum -

: niédrig, um eine deutiiche - §

. Ruckfihrung der hohen -
Arbeltslosngke;t Zu ermogllchen
Hohes Z:nsmveau und restrlktlve

-.Fiskalpoiitik verhmdern inden
-_Weachwahrungslandem eine starkere '

Expans:on ‘In.den Hartwahrungs--

“landern stellen die jingsten -
Wechselkursverschlebungen die .~

Im Gefolge des jahen Dollarkursver-
falls im Frihjahr 1995 traten auch in-
nerhalb des Europdischen Wih-
rungssystems (EWS) neuerlich Spe-
kulationswellen auf Das MiBtrauen
der Anleger richtete sich gegen
schon bisher labile Widhrungen —
vor allem jener Lénder, die mit ho-
hen Budgetdefiziten zu kdmpfen ha-
ben Das dort abgezogene Kapital
floB dberwiegend in Antagen in DM
sowie in den mit ihr am engsten ver-
bundenen Wahrungen. So verlor die

25% abwerteten Dennoch wéichst
die Wirtschaft beider Landergrup-
pen nahezu gleich rasch. In den
Weichwahrungsldndern leisteten die erheblichen Abwer-
tungen einen wesentlichen Beitrag zur Erholung aus der
tiefen Rezession 1992/93. Das Wachstum ist deutlich stér-
ker exportgetragen als in den Hartwidhrungslandern Die
Binnennachfrage wird durch das hohe Zinsniveau und die
restriktive Fiskalpolitik erheblich gedédmpft. Das wenig be-
schaftigungsintensive Exportwachstum und die schwache
Inlandsnachfrage lassen kaum Beschiftigungssteigerun-
gen zu

In den Hartwidhrungsldndern entwickelte sich die Inlands-
nachfrage besser; dies trug zu einem Ausgleich der nega-
fiven Aufwertungseffekie auf die Konjunkiurentwicklung
bei. Blieben die Beschiaftigungsverluste in den Landern
mit starker Wahrung in der Rezession deutlich geringer
als in den Weichwdhrungsldndern, so erlaubte die Dy-
namik der iInlandsnachfrage auch im Aufschwung an-
haltende — wenngleich méafige — Baschaftigungszu-
wichse

Die Verbilligung von Importwaren und die Verlangsamung
des Preisauftriebs im Iniand lassen die Inflationsrate in
den Hartwihrungsidndern sinken. In den Weichwihrungs-
landern setzen sich hingegen nach einer priméar rezes-
sionsbedingien Verzdgerung von zwei Jahren Preisauf-
triebstendenzen zunehmend durch

Wettbewerbsfahrgkent im Export auf _'
: eine harte Probe SR

italienische Lira gegenlber der DM
im Madrz 1995 fast 9% an Wert, die
spanische Peseta und die Schwe-
denkrone jeweils rund 5,3%, das Pfund Sterling knapp
3%%

Fur die ,Aufwertungsldnder” ergaben sich als wichtigste
Konsequenzen aus den verdnderten Wechselkursrelatio-

Wechselkursverschiebungen prigen
Wirtschaftsentwicklung in Europa

nen eine Verteuerung des Exports mit dampfender Wir-
kung auf Produktion und Beschéftigung, die Verbilligung
von Importwaren und in der Folge die Verlangsamung des
Preisauftriebs im Inland sowie eine Verschlechterung der
Leistungsbilanz, wenn Export und Import {real) auf die ge-
dnderten Preisrelationen reagieren. Erfahrungsgemén tre-
ien diese Effekte erst mit (bisweilen betrdchtlicher) Verzg-
gerung auf Andererseits setzen die jingsten Paritatsver-
schiebungen nur den Trend der letzten Jahre fort. Bleiben
die derzeit gegebenen Wechselkurse aufrecht, so hitten
die DM von 1991 bis 1995 (jeweils am Jahresdurchschnitt
gemessen) um 14%, der Franc um 10%%, der Schilling und
der Gulden um jeweils 9%% effektiv aufgewertet

Gemessen am Wirtschaftswachstum waren die hier be-
trachteten vier Hartwahrungslander durch den Aufwer-

) Die Aufbereitung der statistischen Daten betreuten Martha Steiner und Roswitha Ubl
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Wirtschaftswachstum Ubersicht 1

Brufto-Inlandsprodukt

Gewicht'}) 1993 1994 1995 1996
Verénderung gegen das Vorfanr in % real

UsA 877 . 431 .+ 40 430  + 23
Japan .. . . 154 02 - 405  +-15  + 88
feutschlang CCoee . —11 k29 4+ 307 + 28
Frankreich . o . B85 — 18 . -+ 25 + 30 + 30
aien ~ -, L U8t =07 0 422 . +80 -+ 30
Grofbritannien : 597 ' +20 +39 -+ 33 T+ 28
Kanada " - . N X + 23 + 45 + 38 + 35
Grofe Industriglander . - 840 + 13 +30  +28 + 28
Spanjen. 31 — 11 + 20 + 30 + 33
Austrafien S A8 U +.38 0 .+ 53 + 40 [+ 35
Niederlande .0 .. 186 403 + 24 433 T+ 28
Tarke) o000 19 +75 0 —48 . + 28 -+ 48
Belgien .~ [ . 12 0 =17 .4+ 28 -4 28 - + 30
Schwaiz . DU =08 T 210+ 23 0+ 25
Schweden . 000 o9 [0 26422 420 -+ 20
Osterreich .. Coatiee e S weve 430+ 28
Portugal = - 07 - —12 -+ 12 - 428 % 35
Dénemark -, - - -- 0B - % 14+ 47 350+ 30
Finnland G o I0E T = 20 0 R 88 TR B0 U4 4D
Grischenland . " B = 06 T 10 Tk 18728
MNorwegen> * ' % . T 08 4 B8 U+ 51 0 +.48 +. 400
Meuseeland 7% U 037" 453, + 55 . +4p . +33 ..
irfand U T B A 400 BD- L B0 B0 -
Luxemburg ;WL 0L1 01 0 208004270+ 30+ 33 -
Bsland, U TR T 09 80 4 B g BE
Kieine Industrielander - - - ~160 +10 420 #3304 33
QECD insgesamt . - - <7000 © -+ 13 4+ 28+ 28 + 28"
CQECD-Europa ', 07UV U415 - 00 T4 24 4 30004300
EU 15 380, =04 127 L+ B0 L 80
EFTAS. © [0l i 15._.'.'+ 05 +31' 30, -+'30'-- .
Q: QECD, IMF, natmnale und eigene Schitzungen , - )In % des OECD BIP 1993 In
Kaufkraﬁparitaten — )Brutto Nallonalprodukt L

tungseffekt 1992/93 nicht beeintrachtigt: Mit einer durch-
schnittlichen BIP-Steigerung von real 2%% fanden sie 1994
ebenso rasch aus der Rezession wie die vier ,Weichwé&h-
rungslander®. Auch fur 1995 ist kein signifikanter Unter-
schied zu erwarten

Deutlichere Differenzen zeigt ein Vergleich der Exportent-
wicklung Der Warenexport der vier Hartwahrungslédnder
stieg im Durchschniit mit +7% 1994 rea!l etwa halb so
rasch wie in den Abwertungsléandern Letztere konnten
auch ihre Marktposition verbessern, wenngleich die grofi-
ten Marktanteilsgewinne — im Vergleich zu den Hartwah-

Brutto Inian dspr odukt

Veranderung gegen das Vor_fabr in %, reaI

Weichwéﬁrungsﬁénder

rungsléndern — in das Rezessicnsjahr 1893 fielen Die
gleichméBigere Entwicklung in den folgenden Jahren
kénnte durch Warenstruktureffekie bedingt sein sowie
durch den Umstand, daB im frithen Konjunkturaufschwung
dem Marktwachstum grofere Bedeutung zukommt als
Verschiebungen der relativen Preise Zudem kann die bes-
sere Performance der Hartwidhrungsldnder ab 1994 be-
reits eine erfolgreiche Reaktion der betroffenen Unterneh-
men widerspiegeln: Dies qilt insbesondere flir Deutsch-
land, wo die Wechselkursnachteile vielfach durch Rationa-
lisiesrungsprogramme der Exportunternehmen sowie durch
Lohnzuriickhaltung aufgefangen wurden

Der relativ hGhere Wachstumsbeitrag des Warenexporis in
den Abwertungsldndern wurde durch die gleichfalls krafti-
ge Steigerung des Imports sowie durch den Dienstlei-
stungsverkehr nur zum geringen Teil kompensiert. Die Lei-
stungsbilanzsalden verbesserten sich (als Prozentsaiz
des BIP) durchwegs deutlich; vor allem in Italien und
Schweden drehten sie von einem hohen Defizit zu einem
signifikanten UberschuB In den meisten Hartwdhrungs-
lindern verschlechterte sich andererseits die Leistungs-
bilanzposition kaum Die Niederlande und — in geringe-
rem AusmaB — Frankreich erzielten durchwegs Uber-
schiisse, in Deutschland blieb das maéBige Defizit bisher
stabil Teilweise wurde die Verschlechterung des realen
AuBenbeitrags durch giinstigere Terms of Trade aufgefan-
gen, teilweise — wie in Deutschland — durch eine fiskali-
sche Drosselung der privaten Inlandsnachfrage. Die Aus-
nahme bildete Osterreich: Die Steuerreform 1994 kurbelte
die Inlandsnachfrage an und verstarkte — im Zusammen-
wirken mit der effektiven Schillingaufwertung — die Passi-
vierung der Leistungsbilanz zusétzlich.

Generell entwickelte sich die Inlandsnachfrage in den
Hartwahrungslandern kraftiger als in den Weichw&hrungs-
lindern; die wechselkursbedingte Verschlechterung ihres
realen AuBenbeitrags zum Wirtschaftswachstum wurde
dadurch teilweise ausgeglichen. Nach einem geringen
Rilickgang im Rezessionsjahr 1993 erholte sie sich rasch
und expandierte 1994 etwa gemdiB dem langerfristigen
Trend (in Deutschland und Frankreich um durchschnittlich
2%%). Am wenigsten beeintrdchtigt war sie in Osterreich,
vor allem dank der Stdrkung der verfiigbaren Einkommen
durch die erwdhnte Steuerreform. In den Weichwéhrungs-
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Arbeitslosenguote und Inflation ' Ubersicht 2.

_ " Arbsltstosenquots’) " Verbraucherpreise?)
1983 1994 1995 1996 . 1993 1894 1985 1986

Lo . oin Y ©w . Ver&nderung gegen das Vorfahr in %
usa ... BB 81 B8 B8 -+ 80 4+ 28 3+ 33 + 23
Japan .. . - - - .. .25 /29 30 28 + 1t + 05 + 05 + 08
Deutschland - 88.. .96 90 88 + 41 + 30 + 23 + 20
Frankreich 117 125 120 113 4+ 21+ 17 + 18 + 20
Mafien " c 0 104.915 1S 110 4+ 45 % 40 + 48 + 40
GroBbritannienr  © _' 103 - 83 83 80 4+ 16 + 25 + 30 + 40
Kanada . = ° """ 1113 104 ~95.-95 f 18 02 4 20 + 20
GroBe Industrielander 73 ~72 ‘88 o868 o+ 27+ 22 ¢+ 27 + 27
Spanien - : SB27 242 P38 228 446 -+ 47 4+ 50 + 40
Australien. ~ -+ .- .308 0 97 785 78 -+ 18 + 19 4 30. + 35
Niedertande *. " - . 85 75 17370 + 26 + .28 .+ 23 4 20
Tarkei.© - o . B7 109 120 126 S 3661 £10B7 41000 +500
Belgien. - - 119 128 125 120 .+ 27 + 24 4+ 20,4725
Schweiz ;0 ° o0 AR UAT40. 785 k83 + 08 + 25 +-25 .
Schiweden ~ .-, B2 B0 UTET0 445 422 +-83 4 33 -
Osterreich AR 44 4242436 430 + 27 4. 28
Portugal ™ ... - ""55 68 68 (65 4+ 65.% 52 + 45 + 45
Dznemark . 7007100123 1220108 100 T4 13 F 20 %25 4+ 30
Finnland. .0 0000179 184183 145, 0422 4 1104720 480
Griechenfand. © . 0.87 7100 105 105 - +144. 4 109, 4+ 100 + 90 -
Norwegen.. " .-, 60.°54 ~80 45 + 23 + 14 .+ 25+ 25
Neuseetand 1.0 795,782 73170 4 13 4+ 18 + B0 "+ 25
fland - vz o 186148 138 188 Uk 14 4023 4128 4 28
Luxemburg. =7 ¢ © 21.027. 257723 v+ 3B 4 22 420 423
island .oyt o 44 VAT S AEI e 4 w16 4 15 18
Kleing Industrieitinder 11,5 - 12,1 CAt8 1B R0 AT 184 486
OEcDmsgesamr‘; UBOCBOC PS5 31074 128 4+ 128 428
CECD- Europaa) CLUA06 1137118 105 40340 3004 730 T4 30
EU-15 : A0 157110105 4 B4 4 Bt 4 38 4 30
EFTAS + 30+ 10+ 25+ 26"

5 : -5 0. 49 : 43 TA0
Q OECD IMF EG natlcnale und eigene Schétzungen — ') in Prozent der Erwerbs— ;
personen. — } Gewichtung mit Anteillen-am privaten Konsum in Kautkraftparititen: In-

flationsrate mit Thrkei: OECD insgesamt 1993 +4,2% (OECD-Eurcpa +6,3%), 1994 .

+4,5% (+7; 7%) 1995 -1-4 a (+75%) 1996 +37% (+5 5%) 3) Inflatlonsrate ohne.
TUrkeL B N

ldndern brach dagegen die Inlandsnachfrage 1993 massiv
gin und erholte sich auch in der Folge nur schleppend Nur
in GroBbritannien verlief der Konjunkturzykius gegentber
dem Ubrigen Westeuropa deutlich phasenverschoben

In den Weichwihrungsiandern entwickelte sich die In-
landsnachfrage auBergewdhnlich schwach In ltalien,
Schweden und Spanien blieb die Geldpolitik auch nach
der Abwertung sehr restriktiv orientiert, um weiterem Ab-
wertungsdruck und potentiellen Inflationsgefahren entge-
genzuwirken Zudem belasten hohe Risikopridmien das
langfristige Zinsniveau Auch die Fiskalpolitik wird auBer-
gewdhnlich restriktiv gestaltet Die hcohen Zinszahlungen
zwingen zu raschen Konsolidierungsschritten und Uber-
schiissen in den Primérbilanzen, um die Gesamtverschul-
dung in Refation zum BIP zumindest konstant zu halten.
Die restriktive Geld- und Fiskalpolitik ddmpft in allen Lin-
dern die Entwickiung des privaten Konsums und der Bau-
investitionen erheblich Allein die Ausriistungsinvestitio-
nen profitieren stédrker vom Exportboom und werden in der
frihen Phase des Aufschwungs vom hohen Zinsniveau
kaum beeintrichtigt

Ahnlich wie im Verlauf der Inlandsnachfrage schnitten
auch in der Enitwicklung der Beschéftigung die Hartwsh-
rungslénder besser ab als die Weichwahrungsidnder So
blieb in den Niederlanden und in Osterreich die Beschafti-
gung (im Jahresdurchschnitt) Uber die Rezession hinweg
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_Entwmklung {ier Weltmalkt- . Ubersicht 3.

rohstoffpreise -
_HWWA-In_dex s
Gewicht | 1983 - = 1994 1885 ~ - 1898
; } “In% (. Verdnderung gegen das Vorjahr in %
; Insgésa}nf SR SUUTABe 10 L 2 o g
Onhng Rehgl = . telooh423 0. — 8 FI7 AT 2
" Nahrungs- und GenuBmmel C459 3 w24l b7 =4
L Getreide, L L L I R e TEER - I
L Olsaaten, Gle. i 28 e B kB L D b4
: Genul’imit‘te) Zucker 84 B 42 18 =7
_'_:Indusmerohseoﬁe NN T FRON R VIR T SESRA Y PO SO
- Agrarische Industnerohstoffe C102 L1622 430 2
o NE Metaiie . : SN 61 " =16 +18 - CL2s + 7
: Efsenerz Schroft B N - TR T O BRI o 3
Energierohstoffe _ _:53,_2 0L B e B x.0
CKohlg D e B TS b A RIS T
“Rohdl. R B T P - v == AT -'m A

) .-Q HWWA Instltut fr ertschaftsforschung Hamburg; auf Dollarbasis, gewtchtet rait
 Warenimporten der industrelander Prognose 1995. 1996 AIECE Arbeltsgruppe fur. -
3 -Weltmarktprelse . : A ; : o

aufwérts gerichtet, wenn auch nur schwach In Frankreich
kam der Beschaftigungsrickgang relativ frih zum Still-
stand, in Deutschland erst gegen Mitte 1994 Mit Ausnah-
me von GroBbritannien verzeichneten die Weichwihrungs-
linder durchwegs massive Beschéftigungseinbriche, die
bis in das Jahr 1994 anhielten; sie betrugen im Zeitraum
1991 bis 1994 kumuliert etwa 8%

Im Aufschwung reagiert die Beschéftigung kaum auf die
Wachstumsimpulse, weil der zusatzliche Qutput in der Ex-
portindustrie mit freien Kapazitdten und Uberstundenlei-
stungen bewdltigt werden kann. Die Arbeitslosigkeit sinkt
in Italien, Schweden und Spanien von hohem Niveau nur
langsam Auch hier bildet GroBbritannien eine Ausnahme:
Niedrigere Nominalzinsen und ein kleineres Zins-Wachs-
tumsdifferantial trugen zu einer Beschleunigung der Bin-
nennachfrage, einer dynamischen Beschiftigungsentwick-
ung und einem Rickgang der Arbeitslosenquote bei

Die Entwicklung der Verbraucherpreise erscheint zu-
nachst paradox: In den Hartwidhrungsldndern, die auf-
grund der effektiven Aufwertung ihrer Wahrungen Stabili-
tétsvorteile erhoffen konnten, lag die Inflationsrate — mit
Ausnahme Frankreichs — zwischen 1992 und 1994 durch-
wegs Uber dem langfristigen Durchschnitt {der achiziger
Jahre) Dagegen erzielten die Weichwihrungsldnder wei-
tere Stabilitdtsfortschritte; der Abbau der Inflation wurde
durch die Abwertungen 1992/93 nicht unmittelbar gestért.

Eine ndhere Analyse legt den Schluf nahe, daB in den
Hartwdhrungsléndern die aufwertungsbedingten Preisvor-
teile durch gegenldufige Sonderentwicklungen teilweise
Uberlagert wurden Die Preise der Importwaren zeigen
ndmlich die erwartete Reaktion mit jeweils einem deutii-
chen Rickgang in den Jahren 1992 und 1993 {und weitge-
hender Stabilitdt danach) Solche Sonderfaktoren waren
etwa in Deutschland Preisaffekte von SteuererhShungen
zur Finanzierung der Lasten der Wiedervereinigung, vor al-
lem die Erhdhung der Mehrwertsteuer im Jahr 1993 Dane-
ben spielte — nicht nur in Deutschland, sondern auch in
Osterreich — die Anhebung &ffentlicher Tarife und Ge-
bihren eine Rolle; die Wohnungsknappheit lieB die Miet-
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Enthckhmg des Wel thﬁﬁfie[_s Ubersicht 4.

1993 1994 1995 1996 ;0

- . . Veranderung gegen das Varjahr in %
Welthandel, real . N R LT RO a :
industrielandar - - : R R ’
LExporte . .t 2% 4+ B + 8%+ Th
Jmporte . . 5L L. + 1k o+ 10 + 8 + 7h
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] Exporlellmporte).: : PR AT T L TURE M-S S iy 4
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stige Ent\mcklungslander (NJcht-OPEC} Et Osteuropa und GUS - )Elnschheﬁhch
Mex:ko . A :

preise rasch steigen; in relativ wenig wettbewerbsintensi-
ven Dienstleistungsbranchen beglnstigte die selbst in der
Rezession rege Nachfrage die Uberwiizung von Kosten-
steigerungen auf die Verbraucherpreise

in den Weichwihrungsléndern erschwerte die — aufgrund
von Rezession und wirtschafispolitischer Restriktion —
schwache Inlandsnachfrage die Weitergabe der Importver-
teuerung Hohe Arbeitslosigkeit dammte den Lehnauftrieb
ein, und auch nach der Abwertung oder dem Ausscheiden
der entsprechenden Wahrung aus dem EWS blieben des-
sen Bandbreiten sine Bichtschnur fur die Wirtschafispoli-
tik.

Wutschaftszahlender BRD ':'.: : o

1988

BRO - . Westdeutsch-
. . lang

Privater Konsum. . R 0Ss cA02 0
Ofentlicher Kunsum - — 12 12
Brutio- Anﬁagemvestitlonen — 45 _' — 83

Ausr(.!stungsmvest;tlonen . S —138 —178

. ‘Bauinvestitionen . . e +28 -0 —~08
inldndische Endnachfrage Gl =~ 20
Lagerbildung') - S AR 1 - I S 13-
Gesamie Imandsnachirage Lo I L -— 12 TR - 22
Exporte i w. 8. .00 L0 : ) —62, 0 —~32; .

‘Waren .. ..... R T — 17 ’ U
Importe i w.§ . . L. . T — 61" —~53 ...

“Waren. . . D — 63 o
AuBenbeltrag) AR + 00 + 04
Brutto- Inlandsprodukt o 11 17

“Deflator . + 39 + 32
: h_lomlnell.. + 27 . + 14
Produktivitat o
CBiPje En.verbstaugen N . .Z Lo +.07 ... — 0t

s

143
13

20 o
oz
Shey
C+72
+76

+48 -
+02 0
- I
e

Co+38

Mit einer Verzégerung von zwei Jahren wird seit Jahresbe-
ginn allerdings ein deutticher Preisauftrieb wirksam Der
Anstieg der Rohstoffpreise wurde durch die Abwertungsef-
fekte verstirkt, der Boom in der Exportindustrie setzt unter
den Rahmenbedingungen dezentralisierter Lohnverhand-
lJungen einen kraftigen Lohnauftrieb und steigende Lohn-
drift in Gang Die Erhéhung von indirekten Steuern und Ge-
buhren im Zuge der Konsolidierungsstrategien verstarkt
den Inflationsdruck zuséatzlich. Die Steigerung des VPl wird
in den Weichwiahrungsldndern 1995 und 1996 um 1% Pro-
zenipunkte Uber jener in den Hartwidhrungsldandern liegen

Anhaltender Aufschwung, aber keine
Wachstumsbeschleunigung in Deutschland

in Westdeuischland kam die Konjunkiurbelebung bis An-
fang 1995 zUgig voran, in den letzten Monaten zeichnet
sich eine etwas langsamere Gangart ab Wie im frilhen
Aufschwung Ublich, bildete der Expert die treibende Kraft
Die Auslandsméirkte expandieren nun auch in Europa wie-
der kriftig, und weitreichende Kostensenkungs- und Ra-
tionalisierungsprogramme in der verarbeitenden Industrie
haben die Wettbewerbsfihigkeit im Export deutlich ver-
bessert Bessere Unternehmensertrdge und hdhere Kapa-
zitatsaustastung ermoglichten seit Ende 1994 einen Auf-
schwung der Investitionstatigkeit Schwach blieb dagegen
der private Konsum, da méBige Lohnabschllsse im Zei-
chen der Rezession und eine steigende Sieuerbelastung
— mit Jahresbeginn 1935 wurde der ,Solidaritdtszu-
schlag® zur Lohn- und Einkommensteuer wieder einge-
fiihrt — die verfugbaren Einkommen ddmpften

Der Aufbau der ostdeutschen Wirtschaft kommt zligig vor-
an, die Wirtschaftsleistung wachst mit einer Jahresrate
von etwa 9%. Nach der Befriedigung der dringendsten
Konsumbedlrfnisse hat sich das Wachstum stérker zu
den Investitionen verlagert; die Investitionsausgaben pro
Kopf sind im Osten Deutschlands mittlerweile um ein Drit-
tel hoher als im Westen Auch der Export hat sich kraftig
belebt, und die Industrieproduktion Ubertrifft den Vorjah-
resstand um etwa ein Flinftel Dennoch ist die Wettbe-

.:ﬁbersicbt_ 3.

1994 7 ST qggy U T
BRO Westdeutsch- 'E'FlD Westdeutsch- BRO : Wesldeutsch
: i land RN land ORI land
Veranderung gegen das Vorjahr in% real 'l L B
Sy '+10."_ +08 . 28 420
B A - BT 5 RS T g +13 13 0
R X - SUUERGS 140 +6,5 +38
Coilan 475 +85 +85 +7.5
C+78 0 w4 U BE +28 +53 ¢ +15 .
SRR K R I g +33 000 +23
der CEDO T x00 1 = 11
S - 18 - 433, 23,
R 4 T8 T80 +50 . 453
i TUkes o +50 - )
+6.1 L7 +6,0 +73 +65 ¢ . +&0
SRR L 6s Sl +TO
07 08 +08 —08 LT 400
+2,300 00 43000 +25 +28 +23 )
SR IH20 gz s 420 BT X1 +23
+51 L H43 453 +45.0. +58 - +50
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Q OECD Eigene Schatzungen — ' Beitrag zum Warchsium des reaien Brutto-In andsproduiﬂes in Prozentpunk{en RN
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Industrieproduktion Abbildung 2
Yerinderung gegen das Verjahr in % Lo
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werbsféhigkeit ostdeutscher Produkte weiterhin ungenii-
gend, die private Nachfrage hédngt noch weitgehend von
Transferzahlungen aus Westdeutschland ab, sodaf von
ginem selbsttragenden Wachstum noch nicht gesprochen
werden kann.

Aufgrund hoherer Sieuereinnahmen, zuriickhaltender
Ausgabengebarung und der Belebung der Konjunktur hat
sich die Lage der dffentlichen Haushalte in Deutschland
entscheidend gebessert Das Defizit des gesamten dffent-
lichen Sektors wird 1995 voraussichilich auf 2,2% sinken.
Die Steuerfreisteliung des Existenzminimums und die Ab-
schaffung des ,Kohlepfennigs” bewirken 1996 Steueraus-
félle, die durch eine weitere Einschrinkung der Ausgaben
groBienteils kompensiert werden sollen Ein vorrangiges
Ziel der Fiskalpolitik bleibt in den ndchsten Jahren die Ver-
ringerung der gesamien Abgabenlast Die Geldpolitik er-
hielt durch den Riickgang der Geldmenge M3 seit Ende
1984, Fortschritte in der Preisstabilitdt sowie die anhalten-
de Stérke der DM groBeren Spielraum fur Zinssenkungen
Ende Méarz setzte die Deutsche Bundesbank den Diskont-
satz um % Prozentpunki auf 4% herab Die durchschnitili-
che Rendite langfristiger Wertpapiere ist binnen Jahres-
frist um etwa 1 Prozentpunkt auf zuletzt 8%% gesunken.

Die Auftragsdaten lassen ein anhaltend kriftiges Export-
wachstum bis in das Jahr 1996 erwarten. Deutschland
bleibt von der Struktur der internationalen Nachfrage be-
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glnstigt, die in der gegenwirtigen Konjunkturphase stark
auf Investitionsgiiier konzentriert ist Die neuerliche, mar-
kante effektive Aufwertung der DM seit Jahresbeginn stelit
jedoch die Wettbewerbsfdhigkeit deutscher Produkie neu-
erlich auf eine harte Probe

Die Loknabschlusse fielen im Frihjahr 1995 etwas hoher
aus als erwartet Auch Steuersenkungen werden 1996
erstmals seit Jahren eine Verbesserung der realen verflig-
baren Einkommen ermdglichen, sodaB der private Kon-
sum Wachstumsimpulse geben solite. Trotz unvermindert
hoher Wachstumsraten in Ostdeutschland wird sich das
Wirtschaftswachstum in Deutschland insgesamt leicht ver-
langsamen Kapazitatsengpésse werden nur vereinzelt
auftreten sodaB die Inflationsrate auf 2%, eventuell auch
darunter, sinken k&nnte. Anhaltendes, wenngleich miBi-
ges Wachstum der Beschiftigung solite einen weiteren
Abbau der Arbeitslosigkeit ermdglichen Trotz weiterhin
hoher Uberschisse im Warenexport wird die Leistungs-
bilanz, infoige unglnstigerer Tendenzen der Kapitalertri-
ge und im Reiseverkehr, voraussichtlich bei einem Defizit
von etwa %% des BIP verharren

Kriftiges Wachstum bei hoher Preisstabilitit
in Frankreich

Der sich festigende Konjunkturaufschwung ist gleicherma-
Ben von der Auslands- und der Inlandsnachfrage getra-

' Abbildung 3
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gen Bei anndhernd unverdnderter Wettbewerbsfidhigkeit
profitierte der Warenexport in erster Linie von der rasche-
ren Expansion der Auslandsmérkte. Lediglich im Reisever-
kehr hatten die Wechselkursverschiebungen gegeniiber
wichtigen Konkurrenten Marktanteilsverluste und Export-
einbuBen zur Folge Im Inland beschleunigte sich das
Wachstum des privaten Konsums seit Jahresmitte 1994
auf eine Jahresrate von 2% — nicht so sehr wegen héhe-
rer Einkommen als aufgrund wachsender Beschéftigung
und abnehmender Spartdtigkeit. Spédter als in anderen
Wirtschaftsbereichen belebte sich die investitionstitigkeit
in der Industrie; die kriftigen Investitionen im Wohnbau
flauten in den letzten Monaten unter dem Eindruck héhe-
rer Zinssétze leicht ab. Insgesamt steigen die Investitionen

seit Mitte 1994 mit einer Jahresrate von 5%%

Mit Ricksicht auf die labile Wechseikurssituation des
Franc gegenuber der DM steuerte die Geldpolitik einen re-
striktiven Kurs. Die kurzfristigen ZinssHtze blieben seit ot-
wa einem Jahr weitgehend unveréndert, das Zinsdifferenti-
al gegeniiber Deutschland vergréBerte sich; dennoch er-
gaben sich erhebliche Abflisse von ifangfristigem Kapital
Zur Stdtzung des Franc in den Wahrungsturbulenzen vom
Marz 1995 wurde der Interventionssatz auf 8% angehoben.
Trotz eines Wertverlustes von 3% gegeniber der DM seit
Oktober ist der effektive Franc-Kurs gegeniiber dem
Durchschnitt 1994 um rund 1%% gestiegen

Das Defizit der offentlichen Haushalte betrug 1994 (auf
VGR-Basis) 5%% des BIP. Die geplante Beschrinkung des
Ausgabenwachstums auf das Ausmaf der Inflationsrate
sowie hdhere spezielle Verbrauchsteuern sollten das Net
Lending 1995 unter 5% des BIP sinken lassen; fur 1996
wird ein Riickgang auf 4%% erwartet — vor allem aufgrund
der Wirkung der automatischen Stabilisatoren Die neue
Regierung hat ehrgeizige Plane zur Bekdmpfung der Ar-
peitslosigkeit; diese k&nnen kurzfristig mit der Erfullung
der fiskalpolitischen Kriterien des Maastricht-Vertrags in
Konflikt geraten.

Bis zum Ende des Prognosezeitraums ist eine relativ
gleichfdrmige Zunahme des BIP von 3% zu erwarten. Mo-
tor des Wachstums bleiben der Export und die privaten
Unternehmensinvestitionen, aber auch der private Kon-
sum wird, bei voraussichtiich weiter sinkender Sparquote,
kréftig expandieren Trotz eines negativen AuBenbeitrags

404

tallen - = = = % +GroRbiit

. 4 -
N
2.."‘_.. .
B a . - T . L . v T 1
Portes0 - -0 1881 1992 - - 1983 - 1994 1998
B8RO — = sterreich Frankreich = = « . *Niederlande

zum Wirischaftswachstum sollte die Leistungsbilanz, dank
einer Verbesserung der Terms of Trade, weiterhin Uber-
schisse aufweisen Wenngleich die Arbeitslosenquote im
Prognosezeitraum um etwa 1 Prozentpunkt sinken wird,
bleipt sie mit 11%% des Arbeitskrifteangebotes hoch. Die
Inflationsrate dirfte etwa auf ihrem gegenwértig niedrigen
Niveau von 1%% verharren

Weichwihrungslinder nutzen
wechselkursbedingte Entlastung

ltalier: verzeichnete 1993 einen realen Riickgang des BIP
um 0,7%. Zwar stimulierte die kraftige Lira-Abwertung
nach dem Ausscheiden aus dem Wechselkursmachanis-

Exporthoom ohne Beschiftigungseflekte
in ltalien

mus des EWS im September 1992 die Exportnachfrage
{Warenexporte + 12%, AuBenbeitrag +4%%), doch die in-
landische Nachfrage sank tief {—3,7%) 1994 entwickeite

- Seit September 1992 mufiten ltalien, Grofibritannien,

- -Spanien, Portugal, Schweden und Finnland erhebliche

TS AbWei‘tungen ihré_r-Wéhrungen hinnehmen. Die '

A E_xportindustrie profitierte rasch von der erhéhten

I -Wettbewerbsfahigkeit und leistete einen wertvollen

- Wachstumsbeitrag. Die Arbeitsmarkteffekte blieben

-+ -allerdings marginal.. Mit einer konjunkturbedingten
_Verzégerung reagiert das inlandische Preisniveau

-.zunehmend auf die Importpreissteigerungen.

sich die Wirtschaft besser als erwartet, weil zu dem Ex-
portboom eine Belebung der Ausriistungsinvestitionen in
der exportorientierten Industrie hinzutrat. Sie wurde dank
der anhaltenden Gewinn- und Nachfrageexpansion nicht
durch das hohe Niveau der Realzinsen behindert

Bedenklich scheint primér die marginale Auswirkung des
Wirtschaftsaufschwungs auf Beschiftigung und Arbeitslo-
sigkeit. Der Rilckgang der Beschdéftigung betrug kumuliert
Uber die Jahre 1992/1994 etwa 6% FUir das laufende und
das nédchsie Jahr werden nur geringe Zuwéchse progno-
stiziert Die Arbeitslosenquote bleibt deshalb im gesamten
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Effektiver Wechselkurs Abbildung 5
Verdnderung gegen.das Vorjahr in %, real ~ | '
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Zeitraum Uber 11% Die Ursache der schwachen Beschif-
figungsreaktion im Aufschwung dirfte in der starken Kon-
zentration der Expansionskréfte auf die Exportindustrie
und die ihr vorgelagerten Industrie- und Dienstleistungs-
bereiche liegen, wihrend das hohe Zinsniveau und die du-
Berst restriktive Gestaltung der Fiskalpolitik den privaten
Konsum und die Bauwirtschaft ddmpfen. Bie Primé&rbilanz
des Gffentlichen Sektors weist seit 1992 steigende Uber-
schisse auf, die 1995 und 1996 zwischen 3% und 4% des
BIP erreichen werden Dies ermdglicht allerdings ange-
sichts des hohen Zinsniveaus nur ein Konstanthalten der
offentlichen Verschuldung auf einem Niveau von 120% des
BIP.

Die Abwertung der italienischen Lira setzie sich nach dem
kriftigen Wertveriust im Jahr 1992 auch in den folgenden
zwei Janren und im 1 Halbjahr 1995 fort. Unmittelbar wirk-
te sie sich in einer erheblichen Zunahme des Zinsdifferen-
tials gegenlUber den Hartwihrungsldndern aus. Der wech-
selkursbedingte kriftige Anstieg der Importpreise und der
Auftrieb der internationalen Rohstoffpreise brachten zu-
dem die Produzenten- und GroBhandelspreise unter
Druck Die gilinstige Nachfrageentwicklung wird von den
heimischen Produzenten zu efner Erhdhung der Gewinn-
margen genutzt Zur Budgetkonsolidierung wurden meh-
rere indirekte Steuern erhéht tm April und Mai lag der Ver-
braucherpreisindex bereits wieder um mehr als 5% Uber
dem Vorjahresniveau,

Langfristiger Zinssatz
In %, real . il S

40 T Weichwahrungslander

Die Entwicklung von Export und Ausrlstungsinvestitionen
tragt auch 1995/96 das Wachstum der italienischen Wirt-
schaft, das im Vergleich zu friheren Zyklen allerdings ver-
halten bleibt {jeweils 3%). Das hohe Zinsniveau und vor al-
lem die restriktive Fiskalpolitik lassen keine stirkere Ex-
pansion zu Eine Verbesserung der prekdren Lage auf
dem Arbeitsmarkt ist somit nicht zu erwarten

Monetive Entlastung sichert breiten Aufschwung
in GroBlbritannien

Der Konjunkturzyklus Grofibritanniens weist mehr Ahniich-
keiten mit dem der USA als mit jenem Kontinentaleuropas
auf Eine schwere Rezession prigte die Jahre 1990/1992,
Die Wirtschaftspolitik nutzte den {unfreiwilligen) Ubergang
zu flexiblen Wechselkursen im September 1992 zu einer
Ruckfuhrung des kurz- und langfristigen Zinsniveaus Die
starke Exportsteigerung leistete einen signifikanten
Wachstumsbeitrag, aber auch die inldndische Nachfrage
wuchs kréftig — vor allem in den zinssensitiven Bereichen
Bauwirtschaft und langlebige Konsumglter. 1994 erzighe
GrofBbritannien esin reales Wachstum von 4% — ein Wert,
den wenige kontinentaleuropéische Lander im gegenwdrti-
gen Aufschwung erreichen Das expansive monetdre Um-
feld erlaubte eine ambitionierte Politik der Konsolidierung
der dffentlichen Haushalte ohne merkliche negative Effek-
te auf die gesamtwirtschafiliche Nachfrage

" Abbildung 6
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Das Infiationsniveau auf der Verbraucherpreisebene war
1994 mit 2,6% das niedrigste seit 30 Jahren Die Import-
preise, insbesondere vcen Rohstoffen, und zunehmend
auch die Produzentenpreise weisen aber einen anhalten-
den Auftrieb auf Die Konsumentenpreisentwicklung bleibt
vorerst verhalten und wird eher durch hdhere Hypothekar-
zinsen und eine Anhebung der indirekten Steuern geprigt.
Die britische Geldpolitik steuert dennoch einer méglichen
Inflationsgefahr mit einer schrittweisen Restriktion entge-
gen.

Die kurzfristigen Aussichten der britischen Wirtschaft sind
weiterhin gut Ein Investitionszyklus kam erst relativ spat
im 2. Halbjahr 1994 in Gang Er trdgt zusammen mit der
stabilen Entwicklung des privaten Konsums und einem
leicht rickldufigen AuBenbeitrag das Wachstum in diesem
{3%%) und dem nachsten Jahr {2%%) Der kriftige Auf-
schwung ermd&glicht einen bemerkenswerten Rlckgang
der Arbeitslosenquote: Sie sinkt von einem Héchststand
von 10,3% (1993) auf 8% 1996.

Anhaltend hohe Arbeitslosigkeit
in Spanien

Der Konjunkturaufschwung der Handeispartner und die
durch die Schwiche der Peseta verbesserie Wetthewerbs-
fahigkeit lieBen Spaniens Exporte 1994 um knapp 18%
steigen GroBe Produktions- und Exportzuwichse weisen
die Fahrzeug-, Eiekironik- und Chemieindustrie auf Dage-
gen blieben alle Komponenten der inldndischen Nachfra-
ge sehr schwach Dazu trug vor allem der enorme Rick-
gang der Beschaftigung bei: Zwischen 1992 und 1994
gingen etwa 7% der Arbeitspléatze verloren, und zugleich
stieg die Arbeitslosenquote von 18% auf 24% Auch die an-
haltenden Bemihungen, die offentlichen Haushalte zu
konsolidieren, ddmpfen die inldndische Nachfrage Das
hohe Zinsniveau {Zinsdifferential gegenuber Deutschland
+ 4% Prozentpunkte, Zinszahlungen der offentlichen Hand
6% des BIP) macht die Sanierung der tffentlichen Budgets
allerdings besonders schwierig und {881 trotz ausgegliche-
ner Primérbilanzen den Schuldenstand gemessen am BIP
(1995 B7%%) weiter wachsen Nach einem realen Wirt-
schaftswachsium von 2% (1994) dlrfte die Konjunkturer-
holung 1995/96 weiter an Kraft gewinnen. Vor allem kommt
den Investitionen nun eine tragende Rolle zu Die Arbeits-
losenquote wird mit 23% {1996) nach wie vor die hdchste
der EU-Linder sein

Das Anziehen des Verbraucherpreisindex in den ersten
Monaten des laufenden Jahres spiegelt primér die Mehr-
wertsteuererhdhung um 1 Prozentpunki vom Janner. Flr
die nachsten Monate zeichnen sich stirkere Wirkungen
der abweriungsbedingten Importpreissteigerungen auf
der Verbraucherpreisebene ab.

Miafliger Aufschwung bei hoher Arbeitslosigkeit in
Schweden

In Schweden schlugen die Uberhitzungserscheinungen
die Ende der achtziger Jahre als Folge eines kreditfinan-
zierten Konsum- und Immobilienbooms aufgetreten wa-
ren, rasch in eine Stabilisierungskrise um In den Jahren
1991 bis 1993 sank das BIP real um 5%, die &ffentliche

406

Neuverschuldung stieg auf 13,4% des BIP {1993}, und die
Arbeitslosigkeit erhthte sich von Volibeschaftigungsni-
veau auf eine Quote von 8% Die bedeutende Verbesss-
rung der Weitbewerbsfihigkeit der schwedischen Indu-
strie nach der kraftigen Abwertung vom November 1992
verlieh der Konjunktur nur langsam Impulse Eine Zweitei-
lung der Wirtschaft in eine mittlerweile boomende Export-
industrie und eine krinkelnde Binnennachfrage (privater
Konsum, Bauwirischaft) charakterisiert die schwedische
Entwicklung. Nur das primar wechselkursbedingie Export-
wachstum sicherte 1994 eine geringe Expansion des BIP
um 2,2%

Der maBige Aufschwung der Realwirtschaft nach der Kro-
nenabwertung setzte sich auf den Finanzmdrkien nicht
fort, sie entwickelten sich anhaltend instabil Die Krone
blieb — im Gegensatz zur Finnmark, die nach der Abwer-
tung des Jahres 1992 wieder rasch an Wert gewann —
schwach und krisenaniillig. Die Turbulenzen auf den in-
ternationalen Finanzmérkten 1984/95 trafen Schweden be-
sonders schwer Das Zinsdifferential zu Deutschland wei-
tete sich auf +4 Prozentpunkte aus Entgegen vielen Er-
wartungen resultierte die Abwertung nicht unmittelbar in
sinem raschen Anstieg der Inflationsrate Diese betrug
1994 2,2%. Zwar verbesserten sich die Importe kréftig, die
schwache Wirtschaftsentwicklung und die beschéfti-
gungsorientierte Lohnpolitik verhinderten allerdings ein
Durchschlagen auf das Verbraucherpreisniveau Infla-
tionsgefahren drohen dennoch unter den Rahmenbedin-
gungen eines stark dezentralisierten Lohnverhandlungs-
prozesses vor allem von seiten der gut ausgelasteten Ex-
portindustrie die bereits wieder hohe Gewinne erzielt.

Trotz anhaltend positiver Entwicklung der Ausristungsin-
vestitionen und im Export wird das Wachsium des BIP
1995 und 1996 schwach bleiben Die strikte Budgetkonso-
lidierungspolitik und das auBergewdthnlich hohe Zinsni-
veau lassen im privaten Konsum und der Bauwirtschaft
keine Erholung zu

Soft-landing oder Rezession in den USA?

1994 fungierten die USA als wichtige ,Konjunkturlokomoti-
ve" fur die Weltwirtschaft Die lebhafte Inlandsnachfrage
wurde vom privaten Konsum und den Investitionen getra-
gen und &uferte sich auch in hohen Importzuwéchsen
{+13%%), die deutlich iber dem Exportwachstum lagen
{-+9%) Ein Anstieg des Leistungsbilanzdefizits auf mehr
als 2% des BIP war die Folge Ziel der seit Februar 1994
schrittiweise verschirften geldpolitischen Restriktion ist
das Gelingen eines Soft-landing der Kenjunkiur Im 1. Quar-
tal 1995 wurden erhebliche ddmpfende Effekie vor allem
im Wohnbau und im Konsum dauerhafter Guter wirksam
Das BIP erhdhte sich nur noch um 2,7% gegeniber dem
Vorjahr. Zunehmend wird diskutiert, ob die Verschirfung
des geldpolitischen Kurses nicht zu weit gegangen sei
und 1996 eine Rezession drohe Unter der Annahme eines
Gelingens des wirischaftspolitischen Kurses werden fir
1995 und 19968 Wachstumsraten von 3% und 2%% erwartst
Angesichts der hohen Kapazitdtsauslastung sollte die In-
vestilionstatigkeit weiterhin rege bleiben Die Schwéche
des Daltars gegeniiber den europiischen Hartwihrungen
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1993 1994 1986 1996
. 'Veranderung gegen das Vorjahr in % real
Privater Konsum . e 33 ¥ 35 + 28 + 20 - -
. Offentiiche, Ausgaben =08l =08 405 4+ 03
BrgﬁqvAnlageinvesfitFonen EESPEEREE S0 & B SUNEE = #-3 - RO 8 83 _'+ 48 -
 ‘Wohnungs-und Hausbau © ;0 4. 82 385 .- .28 —10
[T Dorige Investtionen. i +128 4185188 465
j'_InIﬁndxsche Endnachfrage F.37 0 41+ 350+ 2‘3_'
“Lagerbildung') . 03 08 03 — 03
‘Gesamte Inlandsnachfrage.:: U w38 F AT+ 33 00 #2000
__Expertesw 5. . T4t 9D A RS 88
Waren o U H AR 4100 +108.
- tmporte,i.w. 5. . L1070 4135 0 T H105 0 - 68
Waren'©.o .. AR AR ARR RISk 60
~AUBenbeitrag’}-oi: SR8 0 08 08
Bwi‘ta—inEandsprodukt VA BAL R4 30 23
‘fetator.; Ciwle2 a2t 28 2B
Nommeu . . +'__5,'4_.' LA B2 4 BS L F B0
Produstiar ST e e
L Eline Erwerbstangea S ¥ %6 SRR ) I ”+ _1‘0_'= D

Q OECD, nauonaEe und elgene Schﬁizungen - 1) Eeltrag Zum Wachstum des reaien
Brurtc-imandsproduktes in Prozentpunklen . ; :

und dem Yen beglnstigt allerdings insgesamt die Konkur-
renzfahigkeit der USA nicht, weil sich der effektive Wech-
setkurs aufgrund der Schwiche der Wahrungen anderer
wichtiger Handelspartner (Mexiko, Kanada) seit Jdnner
1994 in viel geringerem Ausmal verdnderte.

Erholung kommt in Japan nur langsam voran

Viel starker von der Wechselkursentwicklung beeinflufit ist
die Konjunktur in Japan. Die deutliche Yen-Aufwertung ge-
geniliber dem Dollar und den Wahrungen der asiatischen
Handelspartner verzégert die Erholung nachhaltig. Viele
japanische Produzenten nehmen die Wé&hrungsentwick-
lung zum AnlaB, Kapazitdten nach Sudostasien auszula-
gern. Steuersenkungen und &ffentliche Investitionen im
Wohnbau und zur Infrastrukturerneuerung sowie die Nied-
rigzinspolitik (der Diskontsatz wurde zuletzt auf 1%, das
niedrigste Niveau der Nachkriegszeit gesenki) werden im
laufenden Jahr eine allmihliche Belebung der inlandi-
schen Konsum- und Investitionsnachfrage ermdglichen.
Das Wachstum bleibt mit 1,5% dennoch schwach. Erst fUr
1996 sind wieder kriftigere Wachstumsraten zu erwarten
{+ 3%%)

Die Wirtschaft der asiatischen Staaten wurde von der Stér-
ke des Yen eher begiinstigt. Das Wachstum beschleunigte
sich weiter und erreichte in China und Singapur 1994 mehr
als 10% Die kridftige Inlandsnachfrage und vor allem die
lebhafte Investitionstétigkeit verursachen eine hohe Im-
portsteigerung und eine Schwiche der Leistungsbilanzen
Fiir die kommenden Jahre wird mit groBer Dynamik der
Wirtschaftsentwicklung, aber mit einem Abflauen der
Uberhitzung des Wachstums gerechnet

Anhaliend kriftiges Wachstum in den
Transformationslindern

Nach vorlaufigen Berechnungen wuchs die Wirtschaft in
Ost-Mitteleuropa 1994 stidrker als erwartet. Die hdchste
Rate erreichte das BIP mit etwa -+5% in Polen und der
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Slowakei, etwas langsamer verlief die Entwicklung in
Tschechien, Ungarn und Rumanien Bulgarien dUrfte nun-
mehr den unteren Wendepunkt der Transformationskrise
erreicht haben, wahrend sich in der Russischen Fodera-
tion ein Ende der schweren Ubergangskrise noch kaum
abzeichnet. In ganz Osteuropa spielte der kraftig expan-
dierende Warenaustausch mit dem Westen eine entschei-
dende Rolle In jenen Landern, in denen die Krise am ra-
schesten Uberwunden wurde, hat der Aufschwung auch in
der Inlandsnachfrage bereits eine feste Basis.

Aufbau und Erneuerung des Kapitalstocks sind nach wie
vor die wichtigste Aufgabe zur Sicherung anhaltenden
Wirtschaftswachstums, die Rationalisierung ineffizienter
Produktionsweisen wird unvermindert forigesetzt. Trotz
krdftigen Wirtschaftswachstums ist eine entscheidende
Besserung auf dem Arbeitsmarkt noch nicht abzusehen.
Die Arbeitslosigkeit steigt in nahezu allen L&ndern. Die
Stabilisierung des Preisniveaus macht in Tschechien und
der Slowakei sowie in Polen gute Fortschritte, aber auch in
Ruménien und RuBland kann die hohe Inflation schrittwei-
se verringert werden.

Die in den letzten Jahren durchgefihrten oder zumindest
begonnenen Reformen auf institutioneller und mikrodko-
nomischer Ebene schaffen gunstige Voraussetzungen flr
ein anhaltendes Wirtschaftswachstum in Osteuropa In
manchen Lindern durfte es sich weiter beschleunigen und
ertscha{tswachstum in Ostelu opa - Ubersicht 8

und. der GUSs-
.Brutto-lniandsprodukt_ o

1994 - Stees v

11993 19986
) 'Verand_erung gegen (_;ias Vorjahr in % real,
Bulgarian. Zze i 42 o ai35 + 20
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: Unge_\rn_ : Ll =28 +25 0004 10 + .20
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ein langsames Aufholen im Einkommens- und Lebens-
standard gegeniiber dem Westen ermdglichen Selbst
RuBland durfte 1995 seine Anpassungskrise Uberwinden,
auch wenn das ehrgeizige fiskalpolitische Sanierungspro-

gramm Inlandsnachfrage und -produktion neuerlich
dampft. Wenn mit diesen MaBnahmen stabile finanzielle
Rahmenbedingungen erreichi werden, kdnnte 1996 ein ex-
portgetragenes Wachstum einsetzen

Exchange Rate Shlfts and Economlc Developments
| in Western Europe - | -

Summalv

Real GDP in the mdustrlallzed countrzes is pro]ected to ex-
pand by.2% percent in both 1995 -and 1996. Recovery in Eu-

ropeis.setito. contmue at a healthy pace without gaining fur--

ther momentum.. Ovarall. output: growth s unlikely to be
strong enough as to make substantiaf inroads into the gen-
erally ‘high ftevel of unemp oymen’z ngh interest rates and
fiscal: retrenchment dampen activity. in the countries: ‘with

weaker. currencies; in the strong-currency area, the recent .
exchange rate shifts constitute a severs. test for these coun-= !

tries’ external com petrtweness

The ‘international; business: cycle recovery, ~which- became :
firmly establishied in' 1994, continues. GDP growth.in 1995 is -
projected.at 3 percent for both the U.S.-and-QECD Elrope*
The U:8. economy has entered:a period of slowing activity,
caused by: endogenous cycllcal factors. as well as monetary
restrlctlon and the further course of the cycle is not qurte -

clear, " L
The persastent weakness of the dollar vis-a-vis the DM and

the yen has been- accompanied by exchange rate turbulence -

within. ‘Europe.. The.bleck . of "hard: currencies which has

emerged since 1992, has apprecrated by some 10 percentin
real-effective -terms against the weaker currencies. Never-.

' 'theless the rate of economic growth is wrtual[y identical for

both groups of countries. It is true that the sizeable deval- -

-tations have largely contributed towards pulling the weak-
ceurrency .countries. out of the 11992-93 .recession.and that
growth continues to be export-driven to .a higher -degree -

than’in-the hard-currency area. However, domestic. demand

- is considerably dampened by high interest rates and the re-:
‘strictive. stance of fiscal policy ~The:largely -productivity-en- -
_'hanclng export growth and weak domeshc demand Ieave :
- little scope for empioyment gains | : '

ReEa‘nvely stronger is the performance of domes’slc demand :

“in the hard- -currency countries, thereby partly offsettlhg the :
*effects of appreciation on activity Employment, having fallen
“markedly. less than in the ‘weak-currency countries during

the recession, increased’ steadlly, if onty moderateiy m the_

‘early - upswmg, ‘due to firm domestlc demand.

‘Price. cuts ‘for lmports and the stowdown in domest;c in-
“flation contribute towards greater. price stabiitty in the hard- -
“currency countries. in-the weak-currency ‘area inflationary
‘tendencies, which have so far been reined back by.the ef-

fects of the past recessnon are. now becomlng zncreasmgly

. apparent
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