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MibBiges Wachstum bei hoher
Preisstabilitit

Internationale Konjunkturtendenzen und -perspekiiven

n den Industrieldndern sieigen
Nachirage und Produktion lang-
samer, statt sich, dem ublichen
Muster nach Uberwindung einer Re-
zession entsprechend, weiter zu be-
schleunigen. Das Brutto-Inlandspro-
dukt der OECD-Staaten dirfte 1995
um etwa 2%% gestiegen sein (nach
knapp +3% im Vorjahr), um

Nach dem ziigigen Aufschwung im Jahr

. 1994 schwenkte die internationale

- Konjunktur heuer auf einen flacheren
. Wachstumspfad ein. Vorerst sprechen
' "auch kaum Anzeichen dafiir, daf das.

" "Wachstum bald wieder kraftige

. Impulse erhalt; Die nunmehr tiohe -
. Preisstabilitat bleibt dadurch gewahrt,

doch besteht wenig Chance auf Abbau

: .__ﬁ': der hohen :Arbei'tsl'osigkei'{‘ m

o Westeuropa,.

Abwertungsldandern Zinssteigerun-
gen — um die Preis- und Wechsel-
kursstabilitdt nicht weiter zu gefihr-
den —, die ihrerseits die Inlands-
nachfrage belasten

In den USA wie auch in Westeuropa
waren fUr die Abschwidchung der
Konjunktur die Effekte des Zinsauf-

% Prozentpunkt schwicher als im

Frihjahr prognostiziert Bis 1997 wird sich das Wachstum
voraussichtlich nur wenig beschleunigen; mit einer Jah-
resrate von jeweils unter 3% bleibt das Produktionspoten-
tial insgesamt weiter unterausgelastet Eine Beschleuni-
gung der Inflation scheint unwahrscheinlich, eher ist sine
weitere Stabilisierung zu erwarten. Andererseits bessern
sich die Beschifligungsausichien kaum, die Arbeitslosig-
keit bleibt hoch

Die Konjunkturschwéche erstrecki sich auf alle groBen In-
dustriestaaten: Laut den Projektionen des OECD-Sekreia-
riates erreicht das Wirtschaftswachstum bis einschlieslich
1897 (mit Ausnahme Kanadas} in keinem Land der G7
eine Jahresrate von 3% Trotz geringer Abweichungen be-
finden sich die einzelnen L&énder allerdings in durchaus
unterschiedlichen Konjunkturphasen In den USA sind,
nach dem Hohepunkt 1994, Nachfrage und Produktion im
Abschwung, dessen Verlauf Uberwiegend den Erwartun-
gen und Absichten der Wirtschaftspolitik, insbesondere
der vorbeugenden geldpoiitischen Aktionen, entspricht.
Japan verharrt dagegen seit bereits vier Jahren in einer
Stagnation, die selbst wiederholte StimulierungsmaBnah-
men bisher nicht Uberwinden konnten, da sie von einer
Sirukiuranpassungskrise (vor allem im Finanzsektor)
tberlagert wird Am enttduschendsten ist jedoch das frih-
zeitige Abflauen der Konjunkturbelebung in Westeuropa,
dafiur sind in den einzelnen Landern jeweils unterschiedli-
che Griinde maBgebend. Eine gemeinsame Ursache sind
die markanten Wechselkursverschiebungen — Abwertung
des Dollars und der sudeuropdischen Wahrungen — vom
Frihjahr 1995 Sie schwichen in den Hartwdhrungsléan-
dern den Konjunkturmotor Export und erfordern in den

triebs 1994 und eine Beendigung
des Lageraufbaus ausschlaggebend Beide Fakioren soll-
ten die Nachfrage nur voriibergehend dampfen. Unter dem
Eindruck des nachlassenden Wachstums, geringerer In-

Anhaltende Dynamik der privaten
Investitionen

flaiionsgefahr und der erkennbaren Bereitschaft in vielen
Landern, die Konsolidierung der d4ffentlichen Finanzen
nunmehr mit gréBerem Nachdruck zu verfoigen, haben die
Zinsen international seit dem Fruhjahr deutlich nachgege-
ben; die fallende Tendenz diirfte zumindest bis in das Jahr
1996 anhalten
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Wirtschaftswachstum: . . " Ubersicht 1
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Die Unternehmensgewinne waren bereits von der jingsten
Rezession generell weniger beeintréchtigt worden als in
fruheren Konjunktureinbriichen Seither haben sie sich er-
heblich gebessert, vielfach erreichten sie wieder frihere
Spitzenwerte Offenbar achten die Unternehmen nunmehr
starker auf ihre Ertragskraft, wozu sie auch durch den ver-
schirften Wettbewerbsdruck auf Glter- wie Kapitalmark-
ten veranlaBt werden. Die zunehmende Integration in der
Weltwirtschaft (nach dem Abschluf der Uruguay-Runde
des GATT} sowie die Weiterentwicklung der internationa-
len Arbeitsteilung zwingen Uberdies zu Anpassung und
Rationalisierung. Alle diese Faktoren — sinkende Zinsen,
gute Gewinne und erh&hter Wettbewerbsdruck — sollten
die private Investitionstatigkeit in Gang halten, selbst wenn
die Endnachfrage nur miBig wachst und die Produktions-
kapazitaten vielfach nicht voll ausgelastet sind In den mei-
sten OECD-Landern verzeichneten die privaten Unterneh-
mensinvestitionen heuer deutliche Zuw#chse (im Durch-
schnitt real knapp +8%); ihre Dynamik sollte sich bis 1997
nur unwesentlich verringern

Fiskalpolitik dimpft

Nachtragewachstum

Die Ubrigen Komponenten der Gesamtnachfrage bieten
wenig Aussicht auf beschleunigtes Wachstum. Unter der
Annahme konstanter Wechselkurse etwa auf dem gegen-
wartigen Niveau kénnen unter den groBen Industrieldn-
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dern nur die USA und allenfalls Deutschland mit einer
Steigerung des Nettoexports und damit einem positiven
AuBenbeitrag zum Wirtschaftswachstum rechnen In [ta-
lien oder GroBbritannien etwa 1duft dagegen der stimulie-
rende Effekt der Wahrungsabwertungen aus

In vielen LAndern bewirken die Stufenpldne zur Verringe-
rung der offentlichen Neuverschuldung eine Dampfung
der Binnennachfrage Dies gilt insbesondere fur die EU-
Staaten, deren Budgetdefizite nicht nur Uberdurchschniti-
lich hoch sind, sondern denen der Terminplan der Wih-
rungsunion fiir ihre Verringerung auch relativ knappe Fri-
sten setzt In welchem MaBe diese restriktiven Impulse tat-
s#chlich nachfragewirksam werden, hingt vor allem daven
ab, ob die nunmehr héhere Sparneigung der dffentlichen
Hand zumindest teilweise durch geringeres Sparen der
privaten Haushalte ausgeglichen wird Die private Spar-
quote ist vor allem in OECD-Europa recht hoch; die Mag-
lichkeit der Wiedergewinnung der Balance in den &ffentli-
chen Budgets und Einddmmung der Abgabenlast sollte
den privaten Haushalten groBere wirtschaftliche Zuversicht
geben und sie zur Steigerung ihrer Konsumausgaben ver-
anlassen. Auch wird eine dauerhafte und international
akkordierte Budgetsanierung die Kapitalmé&rkte entlasten
und Uber niedrigere Zinsen die private Kreditaufnahme —
flr Investitionen wie fUr Koensumzwecke — anregen

Weiterhin hohe Arbeitslosigkeit in
Westeuropa

Das méBige Wirtschaftswachstum bietet wenig Aussicht
auf eine durchgreifende Besserung der Lage auf dem Ar-
beitsmarkt Immerhin ist in Nordamerika mit einer Zunah-
me der Beschiftigung um 1% bis 1%% im Jahresrhythmus
zu rechnen Lehnzuriickhaltung und vergleichsweise hohe
institutionelle Flexibilitdt beglinstigen die Schaffung neuer
Arbeitsplatze, teilweise zu Lasten des Produkiivitidtsfort-
schritts In den USA bleibt die Arbeitslosenquote, trotz
wachsenden Angebotes an Arbeitskraften, unter 6% und
liegt damit unverandert nahe an der Grenze zur Vollbe-
schaftigung.

In Japan stieg die Arbeitslosenquote 1995 Uber 3% und er-
reichte damit einen neuen Hdchstwert Seit Jahren |86t die
stagnierende Produktion nur ein geringfugiges Wachstum
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Arbeitslosenquote und Inflation -Ubersicht 2

Arbeitslosenquote') Verbraucherpreise?)

1984 1995 1996 1997 1804 1995 1996 1997
It % Veranderung gegen das Vorlahr
: in %
USA el B1 58 58 80 4+ 26 4 30 + 33 + 33
Japan .0 1289 3D 356 25 + 05 £ 00 + 05 + 15
Deutschiand R T a3 95 893 + 27 + 20 + 20 + 23
Frankreich ~ " 122 415 115 110 + 17 -+ 18 + 25 + 20
fafien 1. T 113 120 1200 115 + 40 + 50 + 43 + 43
GroBbritannien - . _'9.2 B5 : 83 80 -+ 25 4+ 35 + 33 + 30
Kanade .. ... . - 104 85 °°93% .88 + 02 + 20 + 20 -+ 18
Grafe Industrieiander 71 68 70 70 4+ 22 + 25 + 28 + 23
Spanien. .. C. . 242 227 220 -213 + 47 + 48 -+ 40 + 35
Ausiralien 0 000 97 8583 83 +. 19 + 45 + 45 + 45
Mederlande " c 0 L7 73 70 68 + 28 4+ 20 o+ 20 + 23
Schweiz. . L 47 a3 40 035 4+ 08 + 18 + 13 + 15
Schweden . . B0 75 T3 TO 4 22 4+ 25 4+ 30 + 28 -
Belgien ... .. 10D 100 ;98 . 95. +. 24 + 15 .+ 20 + 20 .
Ostorreich ... .- 44 46 .47 — -+ 30 + 23 + 22 — -
Torkel LU 108 183 102 - 300 +1067 +950 +800 - +650
Dnemark - 121100 85 (90 + 20 + 23 4+ 28+ 30
Norwaegen - - - 54 50 48 45 + 14 + 25 + 23 + 25
Firtand <~ - 0 184 173 163 165 4+ 11 + 13 425 -+ 23
Portugal - **.; " 0. 69 7088 BB +.52 + 43 -+ &40 +.40
Griechentand ~©* . " -96 101 105 "108 +.109 + 95 -+ 80 4 70
MNeusgeland © 7" . - B1 ~B68 88 . B3 '+_ 18-+ 40 4+ 28 + 28
Wand, w1420 430 U128 1284 23w 25 4 25 -+ 86 o
Luxemburg . .- . ‘27 2B U287 728 4 22 4+ 20 120 .+ 20
Island S 47 0 60 TB3.60- + 15 4 15 +2.3-+20
Kieine Industriefsinder 119 110 108105 + 170 +158 +135 +113
QECD insgesamt. . 79 75 7S 7B .+ 43 + 43 4+ 43 "+ 43
QECD-Eyropa 7. 111 108 108 103+ 77 + 73 + 65 '+ 58
EY - IO 14 110 110,105+ 230 + 30, 4730 . +.30.
EFTA "0 hii7i . 49 45_ 43 33.+'-10_+2o +15 .+ 18
Q OECD nat;onale und ergene Schatzungen —_ ‘) In % der Erwerbspersonen -

)Gewmhtung mit Anteilen am privaten Konsum zu Kaufkrafiparitdten

der Beschéftigung zu; die nunmehr fir 18996 und danach
erwartete Belebung der Produktion dirfte vorerst eine
Steigerung der Arbeitsproduktivitat ausldsen; sie wird da-
mit einen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit kaum ver-
hindern kénnen

Am gréBten ist das Problem der Arbeitslosigksit in West-
europa; Rund 21 Mill Arbeitskrafte sind ohne Beschafti-
gung {gegeniber 13 Mill. im Ubrigen OECD-Raum), das
entspricht mehr als 10% des Arbeitskrafteangebotes Ob-
wohi dieses Angebot anders als in Nordamerika auf ab-
sehbare Zeit nur geringflgig wichst, diitfte die Arbeitslo-
sigkeit nahezu unvermindert hoch bleiben, da die miBige
Steigerung der Produktion weitgehend mit dem bestehen-
den Personaleinsatz bewdlitigt werden kann Der im Ver-
gleich zu den auBereuropaischen Industrielandern rasche-
re Produkiivitdtsfortschritt wird einerseits durch steigen-
den Wettbewerbsdruck auf dem EU-Binnenmarkt und im
Zuge der weilweiten Handelsliberalisierung erzwungen
andererseits durch relativ hohe Steigerungsraten der
(Brutto-)Arbeitsverdienste sowie starre institutionelle Re-
gelungen. Dies trifft vor allem auf Peutschland zu: Die Be-
schiftigung sinkt 1995 neuerlich — seit mittlerweile vier
Jahren —, das Lohnwachstum Ubertrifft gleichzeitig jenes
in den anderen groffen Landern seit einigen Jahren deut-
lich

Trotz der Belebung der Konjunktur in den USA und OECD-
Europa verlangsamte sich 1994 der Preisauftrieb in den In-
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Entwicklung der Weltmarkirohstotfpreise = Ubersichi 3
HWWA-Index ' ) : :

Gewicht 1984 1585 1996 1997

In% . Veranderung gegen das Vorjahr in%
Insgesaml . 1000 + 2 +10 + 2 +1
‘Chne Ronsl - S 423 . 418 . +13 +2 .+
_'Nahrungs und GenuBmltteI 158 Lz B R
L Getreide L. T R T - i -1 +11 + 7 —4
CGisaaten, Ole . 29 . +.6 + 0 - T
Genumittel Zucker 84 7 a4z + 3 - 2 +3
Industrlerohstoﬂe . 208 . +17 +18 + 3 +1
Agrarische Indus[nerahsloffe 102 .- 422 +24 — 1y =2
NE-Metalle. - S B1 18 +23 + 8 +7
[ Eisenerz - Schrott - . S48 45 +3 41 1
CEnergierohstoffe 0 U632 1 =5 .+ 8 2 .0
Kohle --* * " . i 5+ 4 o+ 9 3" +2 -
CRohal T : -577_ — 6. +8 . +2 +0

Q HAWWA- lnsiltut fidr Wmschaﬁsforschun Hamburg auf Dollarbasis gewuchtet mit
Warenimporten der Industrieiander; Prognose 1995 1896 1897: AIECE Arbeltsgruppe
fur Wellmarktprense

dustriestaaten neuerlich. Im Jahresdurchschnitt 1995 ver-
harrte die Inflationsrate im gesamten OECD-Raum bei
4%%: in Japan unterschritt dieser Index den Voriahres-
stand um knapp 1%. Ein ghnlich hohes MaB an Preisstabi-

Inflation verharrt aut langjihrigem
Tiefstand

litat war seit mehr als drei Jahrzehnten nicht mehr erreicht
worden

Nahezu alle Anzeichen sprechen dafur, daB in den
ndchsten Jahren die Teuerung auf dhnlich niedrigem Ni-
veau verharrt Auf den internationalen Rohwarenmérkten
ist die jungste Hausse, die im wesentlichen frihere Preis-
riickgédnge wettmachte, zu Ende gegangen; 1996 und 1997
wird sowchl fir Agrarglter ais auch fUr Industrierohstoffe
und Energietrager mit jahriichen Steigerungsraten von
hochstens 3% gerechnet. Allenfalls koénnte ein — aus
heutiger Sicht wenig wahrscheinlicher — Hdhenflug des
Doltars oder sonstige gravierende Wechselkursverschie-
bungen in einzelnen Lindern die ,importierte” Inflation
anheizen Aus binnenwirtschaftlicher Sichi halt vor allem
die maBige Entwicklung der Nachfrage den Preisauftrieb
niedrig In der Uberwiegenden Zahl der Lander bleiben die
Produktionskapazitédten unterausgelastet, scharferer Wett-
bewert - aufgrund von Handeisliberalisierung und Ab-
bau von Marktregulierungen — veranlaBt die Anbieter zu
Preiskonzessionen In Europa ddmpft die hohe Arbeitslo-
sigkeit den Lohnaufirieb, wenngleich die Lohnpolitik — so
etwa in Deutschland — nicht durchwegs auf das Ungleich-
gewicht auf dem Arbeitsmarkt RUcksicht nimmt. SchlieB-
lich zeigt das Verhalten der Geldpolitik in den USA im Jahr
1994, daB die Wahrungsbehdrden entschlossen sind, die
mihsam errungene Preisstabilitdt auf Dauer zu sichern
und aufkeimende Inflationsgefahren frihzeitig zu bekdmp-
fen.

Das kréftige Wachstum des Welthandels setzt sich vor-
aussichtlich Uber den gesamten Prognosezeitraum fort,
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wenngleich die Zuwachsrate des Jahres 1994 von mehr
als 10% angesichts der in den USA abflauenden Binnen-
nachfrage wohl nicht mehr erreicht werden durfte. Vor al-
iem der Warenaustausch mit wachstumsstarken Nicht-

Leistungsbilanzungleichgewichte
geringfiigig korrigiert

OECD-Staaten — in Ostasien, Lateinamerika und Osteu-
ropa — ist rege, deutlich schwécher expandiert der Han-
del zwischen den OECD-Lindern Westeurcpas Die in den
letzten Jahren geschiossenen Handelsabkommen, wie
z. B im Rahmen der Uruguay-Runde des GATT, die
NAFTA oder die Europavertrdge mit den Transformations-
landern, geben dem internationalen Warenverkehr nach-
haltige Impulse. Uberdurchschnittlich rasch wachst der
Welthandel mit Industriewaren

Die hohen Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den
groBen Wirtschaftsrdumen werden sich voraussichtlich
nur miBig zuriickbilden Im Zuge der Anpassung der rea-
len Handelsstréme an die vergangene markante Yen-Auf-
wertung konnte der LeistungsbilanziiberschuB Japans
1996 unter 100 Mrd. $ sinken; fur 1997 ist allerdings als
Reaktion auf die jungste Yen-Abwertung eine Gegenbewe-
gung zu erwarten Der UberschuB konnte sich bei knapp
Uber 2% des BIP stabilisieren Auf eine dhnliche Gréfien-
ordnung solite das externe Defizit der USA sinken (das
wilrde rund 160 Mrd $ entsprechen} — als Folge der
voriibergehend nachlassenden Inlandsnachfrage und
einer Verbesserung der kosten- und wechselkursbestimm-
ten Wettbewerbsfahigkeit Der Laistungsbilanzlberschufl
Westeuropas im AusmaB von knapp 1% des BIP durfte
sich wenig verdndern

Zinsen im Abwiirtstrend

Im Jahresverlauf 1995 und vor allem seit Jahresmitte ga-
ben in den meisten Industrielandern sowohl die kurz- als
auch die langfristigen Zinsen deuilich nach. Ursachen hie-
fur waren die nachlassende Konjunkturdynamik und ab-
flauende Inflationsingste sowie eine Beruhigung auf den
Devisenmirkten nach den Turbuienzen vom Friihjahr In
den USA nahm die Zentralbank den Geldmarktsatz im Juli
auf 5%% zurilck. In Japan liegt der Diskontsatz nach der
letzten Senkung im September bei nur noch %% Bereits
zuvor hatte die Deutsche Bundesbank die Leitzinsen um
% Prozentpunkt gesenkt. Da sich die DM-Kurse der Wah-
rungen einiger Partnerldnder in Europa etwas festigten,
konnten diese sich dem fallenden Zinstrend anschiieBen,
teilweise ihre Margen gegenilber den deutschen S#izen
auch verringern. Angesichts der in Deutschland nunmehr
deutlich unter 2% gesunkenen Inflationsrate, der getriibien
Konjunkturaussichten und einer Expansion der Geldmen-
ge M3, die ihren Zielkorridor nach wie vor unterschreitet,
besteht nach allgemeiner Auffassung noch Spielraum far
gine weitere Senkung der Leitzinsen Der Rlckgang der
kurz- und der langfristigen Zinsen hilt voraussichtlich bis
weit in das Jahr 1896 an.
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Entwicklung lang- und kurzfristiger
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Auf den Devisenméirkien haben sich die starken Wechsel-
kursverschiebungen vom Frihjahr 1995, wie erwartet, teil-
weise zurlckgebildet. Der effektiven Aufwertung des Dol-
lars zwischen Anfang Mai und Ende September um Uber
8% stand ein doppelt so hoher Wertverlust des Yen gegen-
Uber. In Europa festigten sich die Kurse der labileren Wih-
rungen gegentiber der DM In den letzten Wochen trat al-
lerdings, im Zuge einer neuerlichen Schwichung des Dol-
lars und der Unsicherheiten bezlglich der Bedingungen
fir den Ubergang zur Europdischen Gemeinschaftswih-
rung, eine Gegenbewegung ein. Diese Unsicherheiten
kénnten mit dem Naherriicken der Entscheidungen lber
Fristen, Teilnehmerkreis und endgiltige Paritdten weitere
Spekulationswellen auslosen und bedeuten fir den Kon-
junkturverlauf der ndchsten Jahre ein erhebliches Risiko

Abbau der Budgetdelizite in

Westeuropa

Neben der Wahrung der Preisstabilitdt waren die meisten
OECD-Lander im Jahr 1995 bemiihi, die in der letzten Re-
zession markani gestiegenen Defizite der o6ffentlichen
Haushalte weiter abzubauen Das zundchst noch schwung-
volle Wirtschaftswachstum beglinstigte dieses Vorhaben,
im allgemeinen wurden auch Fortschritte erzielt. In den
USA fiel das Defizit des gesamten Staatssektors — trotz
schwicherar Konjunkturdynamik — um knapp % Prozent-
punki auf 1,6%, in Westeuropa um % Prozenipunkte auf
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knapp Uber 5%; nur in Japan lieBen es die stimuiierenden
Aktionen der Fiskalpolitik auf 4% steigen.

Ernste Probleme hereitet die Konsolidierung der Staatsfi-
nanzen vor allem in Westeuropa: Einerseits sind die Defi-
zite vergleichsweise hoch, andererseits steht ihr Abbau im
Zeichen des Vertrags von Maastricht unter hohem Zeit-
und Erfolgsdruck 1995 erilllten lediglich Deutschland und
Luxemburg beide fiskalpolitischen Kriterien, das laufende
Haushaltsdefizit lag dartiber hinaus in Danemark, Irland
und den Niederlanden unter bzw an der Marke von 3%
des BIP. In einer Reihe von Landern, darunter Frankreich
und GroBbritannien, ist die Wirtschaftspolitik entschlos-
sen, bis 1997 die Quote der Nettoverschuldung auf 3% zu
senken. In erster Linie strebt sie die Konsolidierung dber
gine gebremste Dynamik der offentlichen Ausgaben an, da
die Abgabenbelastung vielfach relativ hohe Werte erreicht
hat und von einer weiteren Steigerung negative Ruckwir-
kungen auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit sowie
die Leistungs- und Investitionsbereitschaft und damit eine
weitere Verschirfung bestehender Arbeitsmarki- und
Strukturprobleme befirchiet werden Gerade die Ein-
schrankung offentlicher Ausgaben stdst jedoch auf hart-
nédckigen politischen Widerstand.

Vom resiriktiven Kurs der Fiskalpolitik werden in den
nédchsten zwei Jahren ddmpfende Effekte auf die Binnen-
nachfrage ausgehen, die sich im internationalen Verbund
noch verstarken kénnten Wie stark sie tatséchlich ausfal-
ten werden, ist vorerst ungewiB, da dies in hohem MaBe
von den Erwartungen und dem Verhalten von Konsumen-
ten und Investoren abhingt Drohende Einkommens- und
Arbeitsplatzverluste knnen die Haushalte und Unterngh-
men ihrerseits zur Einschrinkung inrer Nachfrage veran-
lassen und schlieBlich in eine Rezession minden Ande-
rerseits kann die Aussicht auf Wiedergewinnung des fi-
nanzpolitischen Gleichgewichis und damit auf dauerhafte
Sicherung von Preisstabilitit, Einddmmung der Steueriast
und niedrige Zinsen das Geschifts- und Konsumklima
verbessern und, verbunden mit einer Reihe von Siruktur-
reformen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen und
Erhghung der Flexibilitdt, die Ausgabenneigung erhdhen
Sowohl die im Durchschnitt hohe Sparneigung der Haus-
halte als auch die vielfach gute Ertragslage der Unterneh-
men b&ten hieflir ausreichend Spielraum Sichtbarer Fort-
schritt der Budgetkonsolidierung gerade in den Léandern
mit hohen Defiziten sollte spekutative Attacken auf ihre
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Wihrungen unterbinden und ihnen erlauben, ihren Ab-
stand im Zinsniveau gegeniiber Deutschland zu verrin-
gern. Niedrigere Zinsen wiirden, abgesehen von ihrem po-
sitiven Nachfrageeffekt, ilber niedrigere Finanzierungsko-
sten auch unmittelbar einen wichtigen Beitrag zur Budget-
verbesserung leisten

Ob dieses optimistischere der beiden Szenarien letztlich
einiritt, wird vor allem von einer geschickien Abstimmung
von Fiskal- und Geldpoiitik sowie von einer klaren Linie
strukturpolitischer Reformen abhingen, die Vertrauen und
Zuversicht in die kinftigen Chancen flr Wachstum und
Beschaftigung schaiffen und stérken kann

Konjunktur in den USA gebremsl

Die etappenweise Anhebung der Leitzinsen durch die No-
tenbank der USA im Jahresverlauf 1994 dampfte im
1. Halbjahr 1995 die Konjunkiur unerwartet rasch Im
II. Quartal fiel das BIP-Wachstum auf eine saisonbereinig-
te Jahresrate von lediglich 1,3%, die Sorge Uber eine infla-
tiondre Uberhitzung der Konjunktur wich zeitweise der Be-
furchtung eines abrupten Falls in die Rezession. Solche
Bedenken wurden zuletzt zerstreut, als die Wirtschaftslei-
stung im 111 Quartal um hochgerechnet 4,2% expandierte
Bereinigt um irreguldre Schwankungen, scheint der von
der Wirtschaftspolitik beabsichtigte alimahliche Ab-
schwung (,soft landing”) der Konjunktur gelungen zu sein

Unter dem Eindruck des Zinsanstiegs lie vor allem die
Nachfrage im Wohnbau und nach dauerhaften Konsumgu-
tern nach Auch die Investitionstitigkeit der Unternehmen
war zuletzt weniger lebhaft als zu Jahresbeginn, blieb je-
doch die starkste Triebkraft der Konjunktur. Der Export
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expandierie — trotz der Mexiko-Krise — anhaltend kraftig,
in weiterer Folge wurde er durch den Wertverlust des Dol-
lars beflugelt. Dampfende Impulse kamen vor allem von
der dffentlichen Nachfrage und der Lagerbildung Der Ar-
beitsmarkt reagierte zunéchst rasch auf den Produktions-
abschwung, dennoch stieg die Arbeitslosenquote bisher
nur geringfigig. Seit dem Fruhjahr hat auch der Preisauf-

trieb auf der Verbraucherstufe merklich nachgelassen.

Die wirtschaftspolitische Orientierung war zuletzt vom
Konflikt zwischen der Regierung und dem KongreB Uber
den Kurs der Fiskalpolitik gepragt Der Streit ging weniger
um das grundsétzliche Ziel — beide Seiten wollen den
Staaishaushalt in der ersten Halfte der ndchsten Dekade
ausgeglichen sehen — als um den Verlauf der Konsolidie-
rung, die Héhe der anzustrebenden Abgabenquote und
die inhaltlichen Schwerpunkte von Ausgabenkiirzungen
Mit einem vorldufigen KompromiB wurde die mit Erreichen
der Verschuldungsgrenze eingetretene Ausgabenblocka-
de iiberwunden

Nach dem Abflauen der Konjunktur hai die Geldpolitik
nunmehr auf Lockerung geschaltet. Im Juli wurde der
Geldmarktsatz (federal funds rate) um % Prozentpunkt ge-
senkt, weitere Zinssenkungsschritte werden erwartet Die
entschiedenen Bemihungen um Abbau des Budgetdefi-
zits geben der Notenbank grdBeren Spielraum

Fur 1996 und 1997 zeichnat sich ein méBiges Wachstum
des BIP von rund 2%% im Jahresrhythmus ab Konjunktur-
motor bleibt der Export, er wird von stabilen Lohnsilickko-
sten und dem niedrigeren Wechselkurs sowie — voraus-
sichtlich — von der Wirtschaftsbelebung in Japan profitie-
ren Seitens der Binnennachfrage wird das Wachstum von
der relativ hohen Verschuldung der privaten Haushalte,
der Lageranpassung und der zuriickhaltenden Ausgaben-
politik der tffentlichen Hand gedampft Dennoch wird sich
— aufgrund von Terms-of-Trade-Verlusten und einem
wachsenden Fehlbetrag im Saldo der Faktereinkommen
— die Leistungsbilanz nur zégernd verbessern

Schleppende Erholung in Japan

Erste Anzeichen einer Belebung der Konjunkiur in Japan
erwiesen sich Anfang 1995 als triigerisch; die neuerliche
Auiwertung des Yen und die Folgen des Erdbebens von

Monatsberichte 12/95

Wirt_scl_}_;li tszahlen der USA Ubersicht 5

" 1998 1997

1994 1995
_ s '\f‘eréin;ierung gegen das Vorjahr in % real
Privater Konsum C 4 35 #3080  +25 -+ 25
Oftfentlicher Konsum =07 L~ —05 - —05 — 05
- - Brutte-Antageinvestitionen J+123 1.+ 98 + 55 = 4+ 45 -
- Wohrnungs- und Hausbau . -+ 88 =20 -+ 35 + 85
.+ Ubrige Investitionen =~ " - +137 - 140 +.80 "+ 50
© Iandische £ndnachirage ’ + 41 + 35 + 25 .+ 25
L agerbildung} + 06, = 03 — 63 + 00
‘Gesamte Inlandsnachfrage- : .+ 47 + 33 + 23 + 25 .
S Exportei w S C+80 +103 + 928 + 98
S Waren D414 +130 . CH115 - H1t0
Cimporte Lw S S+ 134 108 -+ 70 T3
© o Waran S 4150 - +115 -+ 7B 0+ 78
AuBenbeitrag’) - L Q7. —03 + 03 .+ D3
Bruito-} !nlandsprodukt s + 41 - 30 T+ 2570 4+ 28
" Deflator * +21 0+ 20+ 20 4.20 °
Nominetl . B2+ 50. + 48 L F.48 .0
Produldivitat - - - . S . S
- BIP s Erwerhstatlgen +08 A A6 1415 s
Q: 0ECD, natlonale und mgene Schatzungen — ‘) Bezirag Zum Wachstum das realen :

Brunu Inlandspmdukles in Pruzentpunktan

Kobe hielten die Wirtschaft weiter in der seit Jahren wih-
renden Stagnation Angesichts unglinstiger Beschéfti-
gungsaussichten blieben die Konsumenten mit Ausgaben
zurlickhaltend, der Wechselkurseffekt verstarkte die Im-
portneigung, und im Export gingen Marktanteite verloren

Die Wirtschaftspolitik bemuhte sich, mit einer neuerlichen
Diskontsatzsenkung Anfang September — auf nunmehr
lediglich %% — und einem weiteran fiskalischen Bele-
bungspregramm der Konjunkiur Impulse zu geben Ob-
wohl dhnliche MaBnahmen bisher wenig Erfolg gezeitigt
hatten, hofft man, daB sie gemeinsam mit dem zuletzt riick-
ldufigen Yen-Kurs die Zuversicht im privaten Sektor stér-
ken und, ausgehend von den Investitionen der Unterneh-
men, die lange erwartete Belebung der Konjunktur in Gang
setzen ktinnen Eine anhaltend expansive Geldpolitik sollte
es den Banken erleichtern, ihre schwere Liquiditdtskrise zu
tiberwinden Auch &ffentliche Finanzhiifen werden hiezu
beitragen; im Ubrigen hat freilich die Fiskalpolitik ihre Mog-
lichkeiten weitgehend erschopft und muB in Zukunft wohl
auf einen Konsolidierungskurs einschwenken.

Wenn es gelingt, den Pessimismus von privaten Haushal-
ten und Unternehmen zu Uberwinden und ihre Ausgaben-
neigung zu stidrken, kdnnie 1996 ein zogernder Auf-
schwung in Gang kommen; das BIP-Wachstum wirde
Wir_t.s_chaf;s&a_ten Japans - Ry . Abbildung 6
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Wir’tschaftszahle_n Japans . - Ubersicht 6

1984 1995 1998 1997

) " Verdnderung gegen das Vorjahr in% real
Privater Konsum . + 22 + 08 + 18 =+ 23
Otfentlicher Konsum . + 28 4 25 + 20 + 20
Brutto-Anlageinvestitionen . . 28 ..+ 05 + 35 + 43
Intandische Endnachirage - 4+ 08 -+ 10 . + 25 -+ 38
Lagerbildung') Lo 4+ 02 %00 % 00 + 0f
Gesamte In[andsnachfrage 410 + 10 +-23 + 30
Exporte i w 5. + 50  + 80 + 8.0 + 75
Waren . ) + 19 + B3 .+ &0 + 80
Importe i.w. 8§ ° + 34 +103 4+ 80 + 83
- Waren . “+139 +130 +100 + 80
AuBenbeitrag'y - —. 04 - - —05 — 05 — 03
Bmtto‘ln!andsproduk‘t +:05. "+ 03 + 18 + 28
| Deflator - +01 . ~10 - 05 + 03
Nominell + 07 — 05 +18 4+ 30
. Produktivitat, : : ) ) '_ [ R e ’
BiF‘jeEnNerbstallgen _-+ 05 +03 _' .+ 18 + 25 -

--Q: OECD, natmnale und eigene Schatzungen. — ] Bestrag 2um Wachstum des realen
: _Brutto-inlandsproduktes in Prozenipunkten :

sich dann im folgenden Jahr auf durchschnittlich 2%% be-
schleunigen. Die Unterauslastung des Produktionspotenti-
als — im AusmaB von Uber 4% — kann dennoch dadurch
kaum verringert werden. So bleiben die Deflatoren sowohl
des privaten Konsums als auch des Brutto-Inlandsproduk-
tes vorerst negativ, allenfalls wird 1897 die Erh&hung indi-
rekter Steuern eine Trendumkehr bewirken Der hohe Lei-
stungsbilanziiberschuB sinkt nur allméhlich auf eine Grd-
Benordnung von 2,1% des BIP.

Deutsche Wirtsehaft iiberwindet
Wachstumspause

Nach einer zigigen Belebung im Jahresverlauf 1994 hat sich
die Konjunktur in Deutschland seit Anfang 1995 zunehmend
eingetribt. Eine neuerliche abrupte effektive Aufwertung
der DM im Zuge der Wechselkursturbulenzen im Méarz droh-
te binnen kurzem den Export, den wichtigsten Konjunktur-
motor, zu schwichen. Wenig spéter kamen nach Streikak-
tionen in der Metallindustrie Lohnabschlisse zustande, die
die in den letzten Jahren durch zum Teil mUhsame Rationali-
sierung erzielte Ertragsverbesserung in diesem und ande-
ren Schlusselsektoren wieder in Frage sielllen Beide Eni-
wicklungen erschitterten das eben erst aufgehellte Ge-
schiftsklima und ldsten unmittelbar eine Anpassung der
Lagerbestinde an die geddmpfien Aussichien aus Kosten-
sparende Investitionen wurden unvermindert weitergeflihrt
Nach der Jahresmitte schiugen sich die ungtinstigen Vorzei-
chen auch in einer Stagnation der Industrieproduktion und
einem Rlckgang der Kapazitdtsauslastung nieder, wiewohl
mittlerweile die effektive Aufwertung der DM auf den Devi-
senmérkien teilweise korrigiert worden war

Trotz der Abschwichung der Konjunktur, nachlassender
Inflation und zeitweise riicklaufiger Geldmengenentwick-
fung steuerte die Geldpolitik einen vorsichtigen Kurs Nach
einem ersten, kleineren Schritt im Mérz senkte die Deut-
sche Bundesbank im August den Biskont- und den Lom-
bardsatz um jeweils % Prozentpunkt auf 3%% bzw 5%%
Obwohl auch die langfristigen Zinsen bis zuletzt deutlich
nachgaben, ist gleichzeitig die Zinsertragskurve deutlich
steiler geworden
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Wirtschaftsdaten Deutschlands Abbildung 7
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Die Fiskalpolitik halt trotz schwécherer Steuereingénge
und KostenlUberschreitungen im Geasundheitswesen ihren
mittelfristigen Konsolidierungspfad Bis 1999 soll das Defi-
zit im Bundesetat auf unter 1% des BIP, gleichzeitig die
Staatsausgabenquote auf ihr Niveau vor der deutschen
Wiedervereinigung zuriickgefuhrt werden Trotz der gene-
rellen Steuersenkung und einer Verbesserung der Fami-
lienforderung verharrt das Defizit des &ffentlichen Sektors

1996 unter 3% und soll 1997 auf 2,2% sinken

Die Hoffnung auf eine neuerliche Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums im Laufe des Jahres 1896 grUndet
sich auf die Uberwindung des Aufwertungseffekts im Ex-
port und anhaltendes Wachstum der Auslandsmérkte Die
krafiigere Auslandsnachfrage sollte sich rasch in hdheren
Investitionen niederschiagen, die durch Bemihungen um
Kosteneinsparungen zus#izlich verstidrkt werden. Erst-
mals seit Jahren solite auch der private Verbrauch 1996
kraftig expandieren, wenn die realen verfigbaren Einkom-
men einerseits durch die niedrige Infiation, andererseits
durch Steuererleichterungen gestdrkt werden FUr einen
nennenswerten Abbau der Arbeitslosigkeit besteht ange-
sichts der gestiegenen Lohnkosten selbst bei wieder leb-
haftem Wachstum wenig Aussicht Das Leistungsbilanz-
defizit verharrt bis 1997 bei etwa %% des BIP
Wix‘_;s_cha_itszahlén Deutschlands - -7 i ‘Ubersicht 7

1894 . 1895 0 1986 1887

: N . Veré_ndgrung_gegen das Vorjahr in %. _real
Privater-Konsum C+08 +15 Cor2s 428
“Gffentiicher Konsum 4 12 +13 o 415 +15
"Brutto-Anlagsinvestiionen S 48 ¢ R1B 428 453
Ausriistungsinvestitionen . | — 12 o k40 L HB0 +80
-.Bauinvestitionen : : o+ 7B G Rt 00 +35
Inléndische Endnachirage T4 17 I 3 -2 +23 +30
Lagerbildung) . ’ 1 +03 . —03 =00
Gesamte Inlandsnachfrage. i+ 28 T 418 +20 +30
Exporte i w & FTE 448 +65 475
Waren . 102 +69 . +68 +75
Importe | w 8 L T +38 +65 478
Waren . - 4+ 53 448 470 483
AuBenbeitrag’) . . + 01 “+03 +00 =00
Brutto-iniandsprodukt + 29 -o+20 +20 - +30
Deftator : S+ 23 +20 420 +20
" Nominell . + 52 440 +40 . L +50
Produktivitai =~ : T i s -
BIP je Erwerbstat;gen e + 36 +20 .~ +15 +25
Q: QECD, eigene Schétzungen. — JBenrag zum Wachstum des realen Brutto-In-

landsprodukies in Prozentpuniten
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Nach der Uberwindung der Transformationskrise setzen
sich in Osieuropa zunehmend die Wachstumskrifte
durch In jenen Lidndern, die frihzeitig und zielstrebig

Aufschwung gewinnt in Osteuropa an
SChW[lng

marktwirtschaftliche Reformen eingeleitet hatten — wie in
Tschechien und Polen — ist bereits ein kraftiger Wirt-
schaftsaufschwung in Gang gekommen, mit jdhrlichen
Steigerungsraten des BIP von 4% bis mehr als 8% Uberra-
schend schnell haben auch die Slowakei und Slowenien
die jeweils mit der Abtrennung vom friheren Staatsver-
band und der Umstellung der Wirtschaft verbundenen Pro-
bleme bewaltigt. Die ruminische Wirtschaft ist seit 1994
ebenfalls auf einen Wachstumspfad eingeschwenkt.

In Ungarn, wo die Reformen zégerlicher in Angriff genom-
men worden waren, kommt die Belebung nur schleppend
voran. Trotz des groBen Interesses auslandischer Investo-
ren verharrt die Leistungsbilanz bei einem hohen Defizit, die
Auslandsverschuidung bedeutet eine Barriere fur rasches
Wirtschaftswachstum. Eine Hirde ist auch das hohe Defizit
im Staatshaushalt, das die Regierung zu starken fiskalpoliti-
schen Restriktionen veranlaBt Die Erzielung hoherer offent-
licher Einnahmen wird auch durch die mihsam vor-
ankommende Privatisierung von Staatsbetrieben behindert.

Wir tschaftswachstum in Osteu1 opa
und der GUS
Brutto-Inlandsprodukt

Ubersicht 8

L. 1994 . 1895 1996
- Verdnderung gegen das Vorjahr in % real
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H Gememschaﬁegutachlen deutscher W|rtschaﬁsforschungsanstntute

Fur 1996 und 1997 wird allgemein eine Fortsetzung des
Wachstums im bisherigen Tempo, doch keine Beschleuni-
gung erwartet. Die labile Konjunktur in Westeuropa ist
auch fur die Entwicklung in Osteuropa ein Unsicherheits-
und Risikofaktor, da in vielen Landern das Wachstum von
seiten der Zahlungsbilanz beschrinkt ist und die Hohe der
Exporierldse daher von entscheidender Bedeutung ist. In
den meisten La&ndern dirfte sich der Preisauftrieb weiter
abschwéchen, mit Ausnahme Tschechien und der Slowa-
kei beibt jedoch die Inflationsrate zweistellig Die stati-
stisch ausgewiesene Arbeitslosenquote ist nur in Tsche-
chien mit etwa 4%% niedrig, in der anderen Lindern liegt
sie jeweils zwischen 10% und 15%

'kModest Growth and ngh Prlce Stahlhty PrOJected
for the OECD Area |

bummary

Followmg a speedy recovery in. 1994 western economies -
have :shifted towards a-siower-growth: path in 1995 At pres-.
ent there is: little ‘evidence to suggest that. actnnty may .soon
redccelerate. Therefore, inflation -should remain at'its pres-. .
ent low leval, while high unemployment in: Europe is unllke[y
' : V.f'country to couniry. A ‘common factof were the marked ex-

-change rate shifts = devaluation of the doltar-and of several -

“-southern’ European currencies  —-in spring ‘1995 These .
5 shifts, -although being in part correcte_d subsequently, have

wundermined s competitiveness. ‘of _hard-currency : countries, -
~thereby weakening exports, the major force of expansion; in

.-the weaker-currency countries, at the same time,. they gave
" rise 1o interest rate hikes —in order to rein in further risks :
- to ‘price ‘and exchange rate stablllty — whlch dampen do- .

- mestic demanci

Employment prospects on- the :other ‘hand, are unlikely to ' x
_Wath the prospects for slower growth contlnued hlgh prlce

to: fall substantlally

lnstead of gammg turther momentum accordlng to the usual.
pattern; demand and output:have slowed in the OECD area .

during ‘the course of 1995 Aggregate GDP may have ex-
panded by 2 1/4 percent, following the almost 3 percent an-
nual rate -in 1994, Little ‘acceleration.is. projected until
end-1997; W|th ‘a growth rate. below 3 percent outpui re-
mains well below potential, Inflationary pressures.are there-
by kept'at bay, an even further weakening seems possible.

become substantially brighter and ;obless rates remazn too
hlgh nearly everywhere SO

in: sptte of lackiuster actnnty spreadlng over most of the
OECD: area —hardly any of the major countries except Cana-
da is likely to. aftain a 3.percent annual growth rate before
the end of 11997 .~ and overall: growth differentials being

small, lndwldua] countries are in rather different cyclical po- .
sitions. In the U. S__ the strong recovery passed its peak in .
1994 and, as a consequence of preemptive monetary tight- -

ening, demand and output have staged a ,soft landing“. The
Japanese economy, on the other hand, has been kept in a
recession over the last four years which even sustained ex-
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pansronary actlon by flscal and monetary pollcy has. not_
been:able to overcome, since it is superseded by problems

~of structural adjustment concentrated in the financial sector.
‘However, mast dlsappomtmg has been the early faltering of _
the racovery -in. western Europe ‘reasons ‘which vary from -

stabsisty and greater resolution of governments to reduce ex- -

-~ cesgsive fiscal ‘deficits, ‘interest rates have generally come
“down in recent months ‘and the trend is unlikely io reverse
-.soon . Low interest rates and the generally good profit sit- -
. ‘uation should strengthen business confidence and the pro- -
‘pensity 1o invest, even if the short-term demand outlook re-

ma]ns_fragile"_ln_ Europe, simultaneous efforts of fiscal re-

‘trenchment underiaken in many countries. are likely 1o lead
1o shortfails in demand and output, amplified by multiplier
—effects. To what exient this restrictive impact will be offset
" by low interest rates and confidence effects created by the

consolidation process itself, remains to be seen.




