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VERHALTENE KONJUNKTURBELEBUNG OHNE
ENTLASTUNG FUR ARBEITSMARKT UND OFFENTLICHE
HAUSHALTE

Nach einer schwachen Entwicklung von Nachfrage und
Produktion im 1. Halbjahr 1996 sefzte zur Jahresmitte in West-
europa eine langsame Belebung der Konjunktur ein, die primdér
von der Auslandsnachfrage getragen war. Die Infandsnach-
frage blieb in den meisten Landern schwach, weil die lage auf
dem Arbeitsmarkt schlecht war und die Einkommen sich wegen
der Konsolidierungsbemdhungen der Sffentlichen Haushalte
zurickhaltend entwickelten. Auvfgrund des mdaBigen Wirtschafts-
wachstums kam die Budgetkonsolidierung — trotz erheblicher
Anstrengungen der Fiskalpolitik — nur méBig voran, und auf
dem Arbeitsmarkt zeigte sich keine Besserungstendenz.

Die Konjunktur entwickelte sich in Westeuropa 1996 neuerlich sehr verhalten
Die kraftige Belebung des lahres 1994 ging schon im 1. Halbjohr 1995 zu
Ende Bis Anfang 1996 verharrte die europdische Wirtschaft in einer Stagna-
tion, aus der sie sich in der Folge nur sehr langsam erholte. Obwohl die Wa-
renavsfuhr wieder an Dynamik gewann, hat bislang kein investitionsgetragener
Aufschwung eingesetzt. Die inléndischen Nachfrageaggregate — dffentlicher
und privater Konsum, Bau-~ und Ausriistungsinvestitionen — blieben dafir viel zu
schwach. Die Wirtschattsleistung durfte in der EU 1996 nach ersten Schétzun-
gen real um nur 1/4% gestiegen sein.

RESTRIKTIVE FISKALPOLITIK UND UNSICHERHEIT IM
ZUSAMMENHANG MIT DER WWU DAMPFEN NACHFRAGE

Die Schwiiche der Kenjunktur dirfte primar aut die restriktive Haitung der Wirt-
schaftspolitk zuriickzufiihren sein Die Fiskalpolitik schwenkte in den meisten
europdischen Staaten aufgrund hoher Gifentlicher Budgetdefizite nach der Re-
zession 1992/93 schon 1995 auf einen Konsolidierungskurs ein Angesichts der
bevorstehenden Entscheidung Gber den Teilnehmerkreis fir die Wéhrungsunion
wurden die Bemithungen zum Defizitabbav 1996 neuerlich verscharft und vor
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allem simultan in der Mehrzahl der EU-Lander durchge-
fuhrt. Die von den KonsolidierungsmaBinahmen ausge-
henden Einkommenseffekte dampften Uber Multiplika-
torwirkungen nicht nur die inléndische Nachfrage nach
Konsum- und Investitionsgutern, sondern bremsten auf-
grund der engen Handelsverflechtung zwischen den
EU-Landern — zwei Drittel des AuBenhandels der Mil-
gliedslénder werden innerhalby des Binnenmaorktes ab-
gewickelt — auch die Auslandsnachfrage

Dampfend durfte auf die Investitionstatigkeit auch die
anhaltende Unsicherheit im Vorfeld der Entscheidung
Uber die Verwirklichung der Europdischen Wahrungs-
union gewirkt haben Diese Unsicherheit bezieht sich
nicht nur aut die Frage des Zeitpunkts des Beginns der
Wahrungsunion und den Teilnehmerkreis, sondern auch
aut die — in der politischen Diskussion — offene Frage
der Interpretation der Eintrittskriterien Die Unternehmen
sind offenbar nicht bereit, langfristige investiticnsent-
scheidungen zu treffen, wenn zusétzlich zu méabigen
Absatzerwartungen wichtige Informationen — etwa
iber das Wechselkursregime — im unklaren bleiben

Andererseits verstérkte die Dynamik der Wirtschaft
wichtiger Handelspartner — vor cllem der USA und Ost-
evropas — die Auslandsnachfrage nach westeuropdi-
schen Produkten Zudem verbesserte der gestiegene
Dollarkurs nicht nur die preisliche Wettbewerbsf@higkeit
der europdischen Exporteure, sondern trug auch inner-
halb Europas zu einer Wechselkursstahilisierung bei
Seit dem Frihjahr 1995 gewann innerhalb des suropdi-
schen Wechseikursgefiges vor allem die italienische
Lira deutlich an Wert, ohne dab dadurch die Abwer-
tung seit Herbst 1992 auch nur annahernd korrigiert
worden ware. Die Hartw&hrungen erfuhren dennoch
eine real-efiekiive Abwertung, die zusdtzlich exportsti-
mulierend wirken sollte.

Kurz- und langfristiges Zinsniveau gingen im Jahresver-
lauf nominell im EU-Durchschnitt spirbar zuruck. Der
ebenfails rasch nachlassende Preisauitrieb bedeutets
allerdings, dab das reale Zinsniveau weiterhin relativ
hoch blieb Gemessen an den realen Ertragserwartun-
gen der Unternshmen fiir Investitionen ist der Rickgang
des Zinsniveaus deshalb weniger beeindruckend, als er
auf den ersten Blick wirkt

Bei einem durchschnittiichen Wistschaftswachstum von
real 1/4% lag die Veranderungsrate in den meisten Lén-
dem recht nahe bei diesem Mittelwert Uberdurch-
schnittlich wuchs die Wirtschaft in Irland, GroBbritan-
nien, Finnland, Danemark, den Niederlanden, Partugal,
Griechenland und Spanien. Positive Rahmenbedingun-
gen durch eine engere Bindung an den Konjunkiurzy-
kius der USA und umfangreiche Finanztransfers aus den
EU-Haushalten diirffen hier eine wichtige Rolle gespielt
haben. Nur in Italien, wo die Entwicklung von Aufwer-
tung und restriktiver Wirtschaftspolitik gepragt war, lag
der BIP-Zuwachs unter 1%.

Abbildung 1. Konjunkturtest der EU  Verbrauchervertrausn
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Der private Kansum nahm im eurcpdischen Durchschnitt
real um gut 14% zu Er war vor allem vom sehr verhalte-
nen Wachstum der verfigbaren Einkommen gedd@mpft.
Die Realidhne stiegen kaum — ihr Anstieg blieb deutlich
unter dem der gesamtwirtschaftlichen Produktivitat —,
die Beschaftigung wurde nicht ausgeweitet, und die
MabBrohmen zur Budgetkonsolidierung brachten in den
meisten L&ndern Stevererhdhungen und Transferkurzun-
gen mit sich. Ein Wachstum der Verbrauchernachtrage
konnte in vielen Mitgliedslandern der EU nur durch
einen Riickgang der Sporauote erreicht werden. Das im
Konjunkturtest der Europdischen Kommissicn erhobene
Verbrauchervertrauen ist nach wie vor sehr schwach. Es
nahm bis Mitte 1996 ab und erholte sich dann nur lang-
sam In mehreren Lléndern, darunter ltalien und
Deutschland, ist bislang — vor allem aufgrund der
schlechten lage auf dem Arbeitsmark? — keine nachhal-
tige Verbesserung des Konsumklimas zu beobachten

Die in EU-Umfragen erhobenen Vertrauens-
indikatoren zeigen fur das Konsumklima
eine nur langsame — durch die schwache
Arbeitsmarkt- und Einkommensentwicklung
geddmpfte — Erholung. Das Vertrauen der
Industrie hingegen verbessert sich seit Mitte
1996, getragen von kréftigerer Auslands-
nachfrage und gunstiger Wechselkursent-
wicklung, deutlich.

Auch das Vertrauen der Investoren hat sich noch nicht
nachhaltig erholt. Die Investitionstatigkeit blieb — insbe-
sondere in Deutschland und Frankreich — sehr zurick-
haltend. Zwar wirkten sinkende Zinsen und steigende
Gewinne stimulierend, die schlechten Absatzerwartun-
gen und Unsicherheiten Uber den kinftigen Kurs der
Wirtschaftspolitik bildeten aber weiterhin die entschei-
dende Beschréinkung. Der Ubergang von einer von der
Auslandsnachfrage getragenen Konjunkturbelebung zu
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Abbildung 2. ndustrieproduktion
1991 = 100, saisonbersinigt
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einer investitionsgetragenen  Wachstumsbeschleuni-
gung mit expansiven Wirkungen auf Beschaffigung, Ein-
kommen und Konsum erfolgte in Europa bislang nicht.
Auch die Bavinvestitionen blieben sehr verhalten, in eini-
gen Landern befindet sich die Bauvindustrie noch immer
in der Rezession. Nach wie vor bestehende Uberkapa-
zitgten an Biro- und Geschaftsimmobilien und die Fi-
nonzierungszurickhaltung der &ffentlichen Hand wirk-
ten damptend Vom lagerautbau kam 1996 kein positi-
ver Wachstumsbeitrag — im Gegenteil, die Absatzer-
wartungen der Unternehmen haben sich noch nicht s
weil verbessert, dab eine kréfligere Aulsiockung der Lo-
gerbestéinde sinnvall erscheinen wiirde

POSITIVE WACHSTUMSBEITRAGE VOM
AUSSENHANDEL

In den meisten Mitgliedslandern der EU kamen vom
Aubenhandel positive Wachstumsbeitrage Grobbritan-
nien und lrland sowie die skandinavischen Staaten pro-
fitierten von ihrer engen Handelsverflechtung mit den
USA. Auch die Nachirage aus Osteuropa nach west-
europdischen Produkien blieb — troiz der hohen lei-
stungsbilanzdefizite in einer Reihe von Oststaaten —
rege. Die Abwertung der meisten europédischen Wéh-
rungen gegenlber dem Dollar verbesserte die preisli-
che Wetibewerbslahigkeit der Exporteurs Die lei-
stungsbilanz der EU wies neuerlich einen Uberschub
von 1% des BIP qus. Auch innerhalb Eurcpas diirfte sich
der AuBenhandel ausgewsitet haben. Einzig in ltalien
erliit die Exporttatigkeit aufgrund der deuilichen Liraaut-
wertung einen herben Rickschlag

Von der kraffigeren Auslandsnachfrage profitierte un-
mittelbar vor allem die Indusirie Produkfionserwartun-
gen und Vertrauensindikatoren haben sich seit lahres-
mitte in fast allen l&ndern erheblich verbessert. Auch
die Indusirieprodukiion selbst weist zwar tendenziell
nach oben, gegen Jahresende trat aber eine Pause in
der Belebung ein. Die Schwéche der Binnennachfrage

Abbildung 3: Konjunkturtest der £U.
Produktionserwartungen
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wirkt démpfend und labi die Unternehmen nach vor um-
fangreicheren Invesiitionen zurickschrecken

KEINE ERHOLUNG AUF DEM
ARBEITSMARKT

Die lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt das
Haupteroblem der Wirtschaftsentwicklung.
Ohne eine deutliche Ausweitung der ge-
samtwirtschaftichen Nachfrage vber
langere Zeit kann keine Entlastung auf den
europdischen Arbeitsmdrkten erwartet
werden.

Das Hauptproblem der Entwicklung in Westeuropa
bleibt die Lage auf dem Arbeitsmarkt. Im Vergleich mit
den achtziger Jahren war der Aufschwung nach der Re-
zession 1992/93 zu kurz und zu schwach, um die Be-
schaftigungsentwicklung  signifikant  zu  verbessern
Schon nach wenigen Quartalen kréftigen Wachstums
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ging der Ken-
junkturzyklus Anfang 1995 in eine Phase geringer Dyna-
mik Uber, in der das Wachstum der Arbeitskraftenach-
frage nahezu stagnierte. Die langsame Konjunkturbele-
bung im Jahr 1994 und die anhaltende Schwéche der
Binnennachfrage in den meisten evropdischen Landern
lassen eine Enflastung auf dem Arbeitsmarkt vorerst
nicht zu.

Der enge Zusammenhang zwischen Wirtschatiswachs-
tum vnd Arbeitskréftenachirage zeigt sich auch dorin,
dah die lander mit Gberdurchschnittiicher Expansion
von Produktion und Nachirage eine relativ ginstige Be-
schaftigungsentwicklung aufwiesen In der EU insge-
samt hingegen stagnierte die Beschdftigung, und die
durchschnittliche Arbeitslosenquote stieg auf krapp
11%. Die Arbeitslosenquote entwickelte sich in den ein-
zelnen Volkswirtschaften ebenfalls zum Teil sehr unter-
schiedlich. Ruckidufig war sie in Danemark, Finnland,
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Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum und Arbeifslosigkeit

Brutto-inlandsprodukt Arbeilslosenquote']
1994 1595 159¢ 1994 1995 1956

Veranderung gﬁegen das Vorjahr  In % der Erwerbspersonen
in % real

EU + 29 + 25 + 16 111 108 109
Deutschlond + 29 + 12 + 14 84 a2 20
Frankreich + 28 +22 + 13 123 11 123
Iialien + 2! +30 + 08 114 19 121
GroBbritannien + 38 +25 + 23 95 88 82
Spanien + 21 + 28 + 22 241 29 223
Miederlands + 34 + 21 + 27 71 70 LY
Schweden +33 +36 + 17 98 92 100
Belgien +23 + 1% + 14 160 99 28
Usterreich +30 + 318 + 10 37 38 41
Danemark + 44 +28 1+ 20 82 71 60
Finnland + 44 + 42 + 23 179 16,6 157
Portugel + 08 + 24 + 25 70 73 73
Griechenland + 22 + 20 + 20 26 100 101
Irland + 73 +107 + 70 i43 124 12.3
Luxemburg + 42 + 37 + 23 32 29 31

Q: Europtische Kommission WIFO — "} Laut Eurostat

GroBbritannien, Spanien und den Niederlanden — al-
lerdings von sehr uneinheitlichern Niveau ausgehend
und mit ganz divergierenden wirischaftspolitischen Be-
stimmungsgrinden. Vor allem Deutschland erlitt 1996
erhebliche Beschaftigungseinbuben: Im Jahresdurch-
schnitt lag die Beschaftigung um 400.000 {0,8%) unter
dem Vorjahreswert, die Arbeitslosenguote erhdhte sich
um % Prozentpunkte. In Frankreich und Schweden stieg
sie ahnlich kraftig

BUDGETKONSOLIDIERUNG KOMMT
KONJUNKTURBEDINGT NUR LANGSAM
VORAN

Die Entwicklung des Finanzierungssaidos der éffentli-
chen Haushalte war von zwei gegenldufigen Trends
gepragt. Einerseits ibten die automatischen Stabilisate-
ren der Budgets in der Stagnationsphase eine defiziter-
hohende Wirkung aus Andererseits dampften umfang-
reiche diskrefiondre Mabnahmen aut Einnahmen- und
Ausgabenseite das Defizif, gleichzeitig aber auch die
Nachfrageentwicklung. Die durchschnitiliche Neuver-
schuldung der dffentlichen Haushalte dirfte 1996 trotz
erheblicher Sparanstrengungen nur leicht auf etwa
4%% des BIP zuriickgegangen sein (1995 5%l Nur in
Déanemark, Luxemburg, Irland und den Niederlanden
lag die Neuverschuldung unter 3% des BIP. Auch in
Deutschland und Frankreich blieb sie mit etwa 4% des
BIP erheblich tber den ursprunglichen Erwartungen. In
Griechenland und ltalien lag sie bei mehr als 6% des
BIP Vor allem der italienische Staatshaushait leidet un-
ter den Effekten der deuflichen Abschwéchung des
Wintschaftswachstums. Die Steuvereinnahmen fielen ge-
ringer aus als erwartet, und auf der Ausgabenseite ent-
standen neue Licken. Fir 1997 wurde eine markante
Verscharfung des Konsolidierungskurses eingeschlagen,
deren Effekte auf die Konjunktur abzuwarien bleiben

Ubersicht 2: inflation und Zinsniveau

Verbraucherpreise Langfristige Zinssaize'l
1994 1995 1996 1994 1995 1994
Verénderung gegen das Vorjahr In %
in%

20 + 30 + 31 + 25
Deutschland + 27 + 18 + 15 69 68 &1
Frankreich + 17 + 18 + 20 75 77 45
Italien + 40 4+ 52 + 39 104 18 8%
Grobbritannien + 25 + 34 + 24 80 82 a1l
Spanien + 47 4+ 47 + 36 97 10 a2
Niederlande + 28 + 19 4+ 21 72 72 8,5
Schweden + 22 + 25 + 05 25 102 80
Belgien + 24 + 14 + 21 77 74 6.3
Usterreichl + 30 + 22 + 19 70 71 63
Danemark + 20 + 21 + 21 79 83 71
Finnfand + 11+ 10 -+ 06 84 79 60
Partugal + 52 + 41 + 31 104 114 86
Griechenland + 109 + 93 + 85 212 7.3 140
Irland + 23 + 26 + 17 82 83 75
Luxemburg + 22 +19 + 14

Q: QECD, QeMNB. TSTAT. WIFO ~ 'I Renditen langfistiger staatlicher Schuldver-

schreibungen

KEIN INFLATIONSRISIKO IN DER EU

Die Inflationstendenz ist in der Eurapaischen Union wei-
terhin fallend. 1996 lag die durchschrittliche Preissteige-
rung bei etwa 2/4%. Zum Rickgang der Infiationsrate fru-
gen vor allem das schwache Nachfragewachstum, die
schiechte Kapazitétsauslastung, das zurickhaltende
Lohnwachstum bei hoher Arbeitslosigkeit und der inten-
sive Wettbewerb im Binnenmarkt bei In sinigen Landern
mit traditionell hdherer Inflationsrate verringerte sich der
Preisauftrieb 1996 besonders markant; hier wirkten vor
allem die restriktive Fiskal- und Geldpolitik sowie zum Teit
auch der Aufwertungsdruck preisautftriebsddmpfend So
sank etwa in ltalien die Inflationsrate im Jahresdurch-
schnitt von 5,2% (1995 auf 3,9% bzw. von 5,6% im De-
zember 1995 auf 2,7% im Dezember 1996,

Einzig die Erhéhung der Erdélpreise und der Dollaran-
stieg Ubten einen leichten Druck nach oben auf die
durchschnittlichen Importpreise aus Die Gefehr impor-

Ubersicht 3: Budget und leistungsbilanz

Finanzigrungssaldo des Staates Leistungsbilanzsaldo
1994 1995 1996 1994 1995 1996

In % des BIP In % des BIP
EU — 54 — 350 ~— 44 0a 07 i0
Deutschland —24 =35 —40 —14 —12 —09
Frankreich — 56 — 48 — 40 10 15 ¥4
falien — 90 — 71 - 65 15 25 34
GroBbritannien — 68 — 58 —446 — 21 — 04 -0
Spanien — 43 — 66 — 44 — 12 09 Q9
Niederlands — 34 — 40 — 25 52 52 49
Schweden -—108 — 81 - 39 07 06 12
Belgien — 51 — 41 — 33 40 45 4.1
Usterreich — 44 — 59 - 4b — 10 — 20 — 18
Danemark — 35 =156 —14 14 o5 10
Finnland — 56 — 48 — 40 13 45 40
Portugal — 58 — 51 — 40 - 18 — 02 — 10
Griachenland —121 — 21 -7 =10 27 —30
Intand - 17 =20 —16 34 43 37
Luxemburg 26 1.5 09 159 180 1463

Q: Evropdische Kommission. QeNB. WIFO . 19956: Pragrose
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tierter [nflation ist allerdings marginal, ein Inflationsrisiko
ist in der akiuellen Konjunktursituation nicht gegeben —
im Gegenteil: einige EU-Lander weisen leicht deflatio-
ndre Tendenzen auf

Das im Maastricht-Vertrag festgehaltene Konvergenz-
kriterium der Preisstabilitat dirtie bei der Entscheidung
Uber den Teilnehmerkreis der Wéhrungsunion — ange-
sichts der aktuellen Konjunktur- und Preisentwickiung —

fur die grobe Mehrzahl der Mitgliedslénder keine ent-
scheidende Hirde bilden Dies gilt aus heutiger Sicht
auch fir das Konvergenzkriterium der langfristigen Zins-
sétze Hier ergab sich in den letzten Monaten eine
deutliche Konvergenz, die allerdings durch spekulative
— mit der Einschéizung der Eintrittswahrscheinlichkeiten
in die Wahrungsunion zusammenhéngende — Bewe-
gungen auf den Kapitalmdrkten rasch wieder korrigiert
werden kannte

Economic Trends in the £U in 1996: Slow Economic Expansion without Relief for the Labor Market and

the Public Sector — Summary

With a growth rate of only 1) percent in real terms,
economic activity was weak in the EU in 1996, The
strong upturn after the end of the recession of
1992-93 faltered as early as in the first half of 1995
on account of unstable exchange rates, high interest
rates, and restrictive fiscal policies. Demand and pro-
duction remained flat until the first half of 1996, The
recovery setting in then, slow and fragile at first, was
mostly driven by an expansion in exports. Import de-
mand from important trading partners of the EU,
mainly the USA and East-Central Europe, was lively;
at the same time, the competitive position of European
exporters vis-a-vis the dollar area improved with the
strengthening of the dollar. Trade between the mem-
ber countries of the EU is glso estimated fo have ex-
panded at a lively pace.

Production expectations and business climate indica-
tors in manufacturing improved markedly since the
middle of the year

The austerity policy pursued by the majority of the EU
countries at the same time — public deficits had
soared after the recession of 1992-93 — tended to de-
press each couniry’s domestic consumpiion and in-
vestment demand and, by dampening import demand,
also export demand in other EU countries, an effect
that was reinforced by the fight linkage between the

EU economies. Consumer confidence was subdued in
most couniries

Economic growth in Europe was too weak to relieve
the strains in the lobor market; employment stagnated
and the unemployment rate rose to 11 percent. The
development of the labor market was mare favorable
in those couniries with an above-average expansion
of producticn and demand, such as Denmark, Finland,
the Netherlands, Spain, and the U K. The highest in-
crease in the unemployment rate, by about % percent-
age point, was recorded in Germany, France, and
Sweden.

The slow growth in revenues and the rise in expendi-
tures on unemployment relief, both a result of the
weakness in economic activity, impeded fast progress
in the consolidation of public sector budgets Despite
comprehensive discretionary measures with regard to
taxes and expenditures, public sector deficits de-
clined only marginally to 4/ percent of GDP (1995
5 percentl.

Inflation continues to follow a downward trend. The
inflation rate was 2 percent in the EU on average. The
decrease was particularly pronounced in countries
with high inflation; in ltaly, the rate of price increase
declined from 56 percent in December 1995 to
2.7 percent in December 1996. The risk of an upturn in
inflation is very low in the current economic situation
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