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In den Industr ie ländern steigen 
Nachfrage und Produkt ion lang­
samer, statt s ich, dem übl ichen 

Muster nach Überwindung einer Re­
zess ion en tsprechend, weiter zu be­
schleunigen. Das Brut to- In landspro-
dukt der OECD-Staaten dürf te 1995 
um etwa 21A% gest iegen sein (nach 
knapp + 3 % im Vorjahr), um 
!4 Prozentpunkt schwächer als im 
Frühjahr prognost iz ier t Bis 1997 wi rd sich das Wachstum 
vorauss icht l ich nur wenig besch leun igen; mit einer Jah­
resrate von jeweils unter 3% bleibt das Produkt ionspoten­
tial insgesamt weiter unterausgelastet Eine Beschleuni ­
gung der Inflation scheint unwahrschein l ich, eher ist eine 
weitere Stabi l is ierung zu erwarten. Anderersei ts bessern 
s ich die Beschäf t igungsaus ichten kaum, die Arbe i ts los ig­
keit bleibt hoch 

Die Kon junk turschwäche erstreckt sich auf alle großen In­
dust r ies taaten: Laut den Projekt ionen des OECD-Sekreta­
riates erreicht das Wir tschaf tswachstum bis einschl ießl ich 
1997 (mit Ausnahme Kanadas) in keinem Land der G 7 
eine Jahresrate von 3% Trotz ger inger Abweichungen be­
f inden s ich die einzelnen Länder al lerdings in durchaus 
unterschiedl ichen Kon junkturphasen In den USA s ind, 
nach dem Höhepunkt 1994, Nachfrage und Produkt ion im 
Absc h w u ng , dessen Verlauf überwiegend den Erwartun­
gen und Abs ich ten der Wirtschaftspol i t ik , insbesondere 
der vorbeugenden geldpoüt ischen Akt ionen, entspricht. 
Japan verharr t dagegen seit bereits vier Jahren in einer 
Stagnat ion, die selbst wiederhol te St imui ierungsmaßnah-
men bisher nicht überwinden konnten, da sie von einer 
S t ruk tu ranpassungskr ise (vor allem im Finanzsektor) 
über lagert w i rd A m ent täuschendsten ist jedoch das f rüh­
zeit ige Abf lauen der Konjunkturbe lebung in Westeuropa, 
dafür s ind in den einzelnen Ländern jeweils unterschiedl i ­
che Gründe maßgebend. Eine gemeinsame Ursache sind 
die markanten Wechse lkursversch iebungen — Abwer tung 
des Dol lars und der sudeuropä ischen Währungen — vom 
Frühjahr 1995 Sie schwächen in den Har twährungs län-
dern den Kon junk turmotor Export und er fordern in den 

Abwer tungs ländern Zinsste igerun­
gen — um die Preis- und Wechse l ­
kursstabi l i tät nicht weiter zu gefähr­
den —, die ihrerseits die In lands­
nachfrage belasten 

In den USA wie auch in Westeuropa 
waren für die A b s c h w ä c h u n g der 
Konjunktur die Effekte des Zinsauf­
tr iebs 1994 und eine Beendigung 

des Lageraufbaus aussch laggebend Beide Faktoren soll­
ten die Nachfrage nur vorübergehend dämpfen. Unter dem 
Eindruck des nachlassenden Wachs tums , ger ingerer In-

Anhaltende Dynamik der privaten 
Investit ionen 

f la t ionsgefahr und der erkennbaren Bereitschaft in vielen 
Ländern, die Konsol id ierung der öffent l ichen Finanzen 
nunmehr mit größerem Nachdruck zu ver fo lgen, haben die 
Zinsen internat ional seit dem Frühjahr deut l ich nachgege­
ben ; die fal lende Tendenz dürf te zumindest bis in das Jahr 
1996 anhalten 

Konjunktur in der EU Abbildung! 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

78 79 80 81 82 83 84 SS 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 

Nach dem zügigen Aufschwung im Jahr 
1994 schwenkte die internationale 

Konjunktur heuer auf einen flacheren 
Wachstumspfad ein,, Vorerst sprechen 
auch kaum Anzeichen dafür, daß das 

Wachstum bald wieder kräftige 
Impulse erhält,, Die nunmehr hohe 

Preisstabifität bleibt dadurch gewahrt, 
doch besteht wenig Chance auf Abbau 

der hohen Arbeitslosigkeit in 
Westeuropa., 

' ) Die Aufberei tung der stat ist ischen Daten betreuten Waltraud Popp Martha Steiner und Roswi tha Übl 
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Wirtschaftswachstum Übersicht 1 

B rutto-1 n I an d s p rod ukt 
Gewicht') 1994 1995 . 1996 1997 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA . 33,6 + 41 + 3,0 + 2,5 + 23 
Japan 181 + 0..5 + 0,3 + 1,8 +2,8 
Deutschland 10,0 + 2,9 + 2,0 + 20 + 3,0 
Frankreich 7,0 + 29 + 2,3 + 20 + 2,3 
Italien 6,5 + 22 + 2,8 + 2,3 + 2,3 
Großbritannien 5,7 + 38 - +2,8 + 25 + 2,8 
Kanada 3 4 + 4.6 + 2,3 + 30 + 4,3 

Große industrieländer 84.3 + 2,9 + 2;3 + 2,3 + 2,8 

Spanien 2,9 + 2,0 + 3,3 + 30 + 3,3 
Australien. . 1,8 . + 5,3. + 3,5 + 3,0 + 25 
Niederlande 1.7 + 2,7 + 3,0. + 28 + 3,0 
Schweiz 1,3 + 1,2 + 1.3 + 18 + 2,0 
Schweden. 1,3 + 2,2 + 3,5 + 2.5 + 1,8 
Belgien 1.2 + 2,2 + 2,0 + 25 + 2,8 
Österreich 1,0 + 3,0 + 2,4 ' ' + 2 0 -Türkei . . . 1,0 ' - 6 , 4 + 7,0 + 5,0 + 4,8 
Dänemark . . 0,8 + 4,4 + 3,3 + 3,0 - + 2,5 
Norwegen 0,7 + 5,7 + 4,5 + 40 + 2,3 
Finnland 0,7 + 4,0 + 4,8 + 3,5 + 3,0 
Portugal. . , . 0,4 + 0,9 + 2,8 + 3,3 + 3,0 
Griechenland. 0,4 + 1,5- + 1,5 + 23 . + 2,3 
Neuseeland 0,3 + 4,2 . .+3,3 ' + 2,5 + 3,8 
Irland . . 0,3 + 6,7 . + 5.5 + 4,8 - +4,5 
Luxemburg 01 ' +3.3 + 3,3 + 3,3 • • + 3,3 
Island 0,0 . + 2,9- •+3,0 . - • +2,0 + 2,3 

Kleine Industrieländer . 15,7 + 2,4 + 3,3 - + 3 0 + 2,8 

OECD insgesamt 100.0 + 2,9 + 2,3- + 2,3 + 2,8 
OECD-Europa 42 9. + 2,6 + 2,8 + 25 . +2,8 
EU.-. 39,8 + 2,8 - ~+2,5 + 23 + 2,8 
EFTA 2,0 + 2,7 . ;+25 . ' +2,5 + 2,0 

Q: OECD nationale und eigene Schätzungen. — ') In % des BIP der OECD 1993. 

Die Unternehmensgewinne waren bereits von der jüngsten 
Rezession generel l weniger beeinträcht igt worden als in 
f rüheren Konjunkture inbrüchen Seither haben sie sich er­
hebl ich gebesser t , viel fach erreichten sie wieder f rühere 
Spitzenwerte Offenbar achten die Unternehmen nunmehr 
stärker auf ihre Ertragskraf t , wozu sie auch durch den ver­
schärf ten Wet tbewerbsdruck auf Güter- wie Kapi ta lmärk­
ten veranlaßt werden. Die zunehmende Integrat ion in der 
Weltwir tschaft (nach dem Abschluß der Uruguay-Runde 
des GATT) sowie die Weiterentwicklung der internat iona­
len Arbei ts te i lung zwingen überdies zu Anpassung und 
Rational is ierung. Alie diese Faktoren — sinkende Z insen, 
gute Gewinne und erhöhter Wet tbewerbsdruck — sol l ten 
die private Invest i t ionstät igkeit in Gang halten, selbst wenn 
die Endnachfrage nur mäßig wächs t und die Produkt ions­
kapazi täten vielfach nicht voll ausgelastet s ind In den mei ­
sten OECD-Ländern verzeichneten die privaten Unterneh­
mensinvest i t ionen heuer deut l iche Zuwächse (im Durch ­
schni t t real knapp + 8 % ) ; ihre Dynamik sollte s ich bis 1997 
nur unwesent l ich verr ingern 

F i s k a l p o l i t i k d ä m p f t 
N a c h f r a g e w a c h s t u m 

Die übr igen Komponenten der Gesamtnachf rage bieten 
wenig Auss icht auf beschleunigtes Wachstum Unter der 
Annahme konstanter Wechselkurse etwa auf dem gegen­
wärt igen Niveau können unter den großen Industr ie län-

Auslastungsgrad in % des Abbildung2 
Produktionspotentials 

5 T 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

d e m nur die USA und allenfalls Deutschland mit e iner 
Steigerung des Nettoexports und damit e inem posi t iven 
Außenbei t rag zum Wir tschaf tswachstum rechnen In Ita­
lien oder Großbr i tannien etwa läuft dagegen der st imul ie­
rende Effekt der Währungsabwer tungen aus 

In vielen Ländern bewirken die Stufenpläne zur Verr inge­
rung der öffent l ichen Neuverschuldung eine Dämpfung 
der B innennachfrage Dies gilt i nsbesondere für die EU-
Staaten, deren Budgetdef izi te nicht nur überdurchschn i t t ­
lich hoch s ind , sondern denen der Terminplan der W ä h ­
rungsunion für ihre Verr ingerung auch relativ knappe Fri­
sten setzt In welchem Maße diese restr ikt iven Impulse tat­
sächl ich nachf ragewi rksam werden, hängt vor allem davon 
ab, ob die nunmehr höhere Sparne igung de r öffent l ichen 
Hand zumindest tei lweise durch ger ingeres Sparen der 
privaten Haushalte ausgegl ichen wi rd Die private Spar ­
quote ist vor allem in OECD-Europa recht h o c h ; die M ö g ­
l ichkeit der Wiedergewinnung der Balance in den öf fent l i ­
chen Budgets und E indämmung der Abgabenlast sol l te 
den privaten Haushal ten größere wir tschaf t l iche Zuversicht 
geben und sie zur Steigerung ihrer Konsumausgaben ver­
anlassen. Auch wird eine dauerhafte und internat ional 
akkordier te Budgetsan ierung die Kapi ta lmärkte ent lasten 
und über niedrigere Z insen die private Kred i taufnahme — 
für Investi t ionen wie für Konsumzwecke — anregen 

W e i t e r h i n h o h e A r b e i t s l o s i g k e i t i n 
W e s t e u r o p a 

Das mäßige Wir tschaf tswachstum bietet wen ig Auss ich t 
auf eine durchgre i fende Besserung der Lage auf dem Ar­
bei tsmarkt Immerhin ist in Nordamer ika mit einer Z u n a h ­
me der Beschäf t igung um 1% bis 11/2% im Jahresrhy thmus 
zu rechnen Lohnzurückhal tung und vergle ichsweise hohe 
inst i tut ionel le Flexibilität begünst igen die Schaf fung neuer 
Arbei tsplätze, tei lweise zu Lasten des Produkt iv i tätsfor t ­
schr i t ts In den USA bleibt die Arbe i ts losenquote, t ro tz 
wachsenden Angebotes an Arbei tskräf ten, unter 6% und 
liegt damit unverändert nahe an der Grenze zur Vo l lbe­
schäf t igung. 

In Japan stieg die Arbe i ts iosenquote 1995 über 3% und er­
reichte damit einen neuen Höchstwert. Seit Jahren läßt die 
stagnierende Produkt ion nur ein ger ingfüg iges Wachs tum 
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Arbeits losenquote und Inflation Übersicht2 

Arbeitslosenquote1} Verbraucherpreise2) 
1994 1995 1996 1997 1 994 1! 595 1! 396 1997 

In % Veränderung gegen 
in % 

das ' Vorjahr 

USA 61 5,8 5,3 6,0 + 2,6 + 30 + 33 + 3,3 
Japan 2.9 3,0 3,5 35 + 0,5 0,0 + 05 + 1.5 
Deutschtand 9,6 9,3 9,5 93 + 27 + 2,0 + 2.0 + 23 
Frankreich 12,2 11,5 11,5 11,0 + 1 7 + 1,8 + 2.5 + 2,0 
Italien . , . 11,3 12 0 12,0 115 + 4,0 + 5,0 + 4,8 + 4,3 
Großbritannien 9.2 85 8,3 80 + 2.5 + 3.5 + 3,3 + 3,0 
Kanada 10,4 9,5 9,3 8,8 + 02 + 20 + 2,0 + 1,8 

Große Industrie!ander 7 J 6,8 7,0 70 + 22 + 25 + 2,8 + 2.8 

Spanien 24 2 227 22,0 21 3 + 47 + 4.8 + 4,0 + 3,5 
Australien 97 85 8,3 83 + 1 9 + 4,5 + 4,5 + 4,5 
Niederlande 7,6 7,3 70 68 + 2,8 + 2,0 + 2,0 + 2,3 
Schwefe 47 43 4,0 35 + 0,8 + 1,8 + 1,3 + 1,5 
Schweden 8,0 7,5 7,3 70 + 22 + 2,5 + 3,0 + 2,8 
Belgien 10,0 100 9,8 95 + 2,4 + 1,5 + 2,0 + 2,0 
Österreich 4,4 46 47 _ + 3,0 + 2.3 + 22 
Türkei 10,9 10,3 10,0 10 0 + 106 7 + ! 35 0 30,0 + i 35 0 
Dänemark 12,1 100 9.5 9.0 + 2.0 + 2.3 + 2.8 + 3.0 
Norwegen 5,4 50 4,8 4,5 + 14 + 2.5 + 2,3 + 2,5 
Finnland 18,4 17,3 16,3 15 5 + 1 1 + 1,3 + 2,5 + 2,3 
Portugal 69 7,0 68 6.8 + 52 + 4,3 + 40 + 40 
Griechenland 9,6 101 10,5 10 8 + 109 + 9,5 + 8,0 + 7,0 
Neuseeland 81 6,8 6,8 63 + 1 8 + 4,0 + 2,8 + 28 
Irland . . . 14,2 13,0 12,8 12 8 + 2,3 + 2,5 + 2,5 + 25 
Luxemburg 27 28 2,8 2,8 + 22 + 20 + 20 + 20 
Island . 47 50 5,3 5.0 + 1 5 + 1 5 + 2,3 + 20 

Kleine Industrieländer 119 11 0 10.B 10 5 + 17,0 15.8 135 +1 11,3 

OECD insgesamt 79 75 7,5 7,5 + 43 + 4,3 + 43 + 43 
OECD-Europa .11 1 108 10,5 10,3 + 77 + 7,3 + 6,5 + 58 
EU 11,4 11 0 11 0 10,5 + '3,0 + 3,0 + 30 + 30 
EFTA 49 45 4,3 3,8 + 1 0 + 20 + 1 5 + 1 8 

Q; OECD, nationale und eigene Schätzungen. — 1) In % der Erwerbspersonen — 
' ] Gewichtung mit Anteilen am privaten Konsum zu Kaufkraft pari täten 

der Beschäf t igung zu ; die nunmehr für 1996 und danach 
erwartete Be lebung der Produkt ion dürf te vorerst eine 
Steigerung der Arbei tsprodukt iv i tä t aus lösen; sie wird da­
mit einen wei teren Anst ieg der Arbei ts los igkei t kaum ver­
hindern können 

Am größten ist das Problem der Arbei ts los igkei t in West­
europa: Rund 21 Mill Arbei tskräf te s ind ohne Beschäf t i ­
gung (gegenüber 13 Mill im übr igen OECD-Raum), das 
entspr icht mehr als 10% des Arbei tskräf teangebotes Ob­
wohl d ieses Angebot anders als in Nordamer ika auf ab­
sehbare Zeit nur ger ingfügig wächst , dürf te die Arbei ts lo­
sigkeit nahezu unvermindert hoch ble iben, da die mäßige 
Steigerung der Produkt ion wei tgehend mit dem bestehen­
den Personaleinsatz bewält igt werden kann Der im Ver­
gleich zu den außereuropäischen Industr ie ländern rasche­
re Produkt iv i tätsfor tschr i t t w i rd einerseits durch s te igen­
den Wet tbewerbsdruck auf dem EU-Binnenmarkt und im 
Zuge der weitweiten Handels l iberal is ierung erzwungen 
anderersei ts durch reiativ hohe Ste igerungsraten der 
(Brut to-)Arbei tsverd ienste sowie starre inst i tut ionel le Re­
gelungen, Dies trifft vor allem auf Deutschland zu : Die Be­
schäf t igung sinkt 1995 neuerl ich — seit mitt lerweile vier 
Jahren —, das Lohnwachs tum übertrif f t gleichzeit ig jenes 
in den anderen großen Ländern seit einigen Jahren deut­
lich 

Trotz der Belebung der Konjunktur in den USA und OECD-
Europa ver langsamte s ich 1994 der Preisauftr ieb in den In­

Entwicklung der Weltmarktronstoff preise Übersicht3 
HWWA-Iadex 

Gewicht 1994 1995 1996 1997 
In'A Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Insgesamt 100 0 + 2 + 10 + 2 + 1 
Ohne Rohöl 42 3 + 16 + 13 + 2 + 1 

Nahrungs- und GenuBmittel 159 + 24 + 5 + 1 + 1 
Getreide . . . 4,6 + 6 + 11 + 7 —4 
Ölsaaten, Öle 29 + 6 ± 0 + 3 + 2 
GenuBmittel Zucker 8,4 + 42 + 3 — 2 + 3 

Industrierohstoffe 20.9 + 17 + 19 + 3 + 1 
Agrarische Industrierohstoffe 10,2 + 22 + 24 - 1 —2 
NE-Metalle 61 + 18 + 23 + 5 + 7 
Eisenerz Schrott 4,6 + 5 + 3 + 11 _ 1 

Energierohstoffe 63,2 — 5 + 8 + 2 ± 0 
Kohle 5,5 + 4 + 9 + 3 + 2 
Rohöl 57 7 _ 6 + 8 + 2 ± 0 

Q: HWWA-lnstitut für Wirtsohaftsforschung, Hamburg; auf Dollarbasis gewichtet mit 
Warenimporten der industrielander; Prognose 1995 1996 1997: AIECE Arbeitsgruppe 
für Weltmarktpreise 

dustr iestaaten neuerl ich. Im Jahresdurchschni t t 1995 ver­
harrte die Inf lat ionsrate im gesamten OECD-Raum bei 
4 1/4%; in Japan unterschr i t t d ieser Index den Vor jahres­
s tand um knapp 1 % Ein ähnl ich hohes Maß an Preisstabi -

Inflatioti verharrt auf langjährigem 
Tiefstand 

lität war seit mehr als drei Jahrzehnten nicht mehr erreicht 
worden 

Nahezu alle Anzeichen sprechen dafür, daß in den 
nächsten Jahren die Teuerung auf ähnl ich niedr igem Ni­
veau verharr t Auf den internat ionalen Rohwarenmärkten 
ist die jüngste Hausse, die im wesent l ichen f rühere Preis­
rückgänge wet tmachte, zu Ende gegangen; 1996 und 1997 
wi rd sowohl für Agrargüter als auch für Industr ierohstof fe 
und Energieträger mit jähr l ichen Ste igerungsraten von 
höchstens 3% gerechnet. Al lenfal ls könnte ein — aus 
heutiger Sicht wenig wahrschein l icher — Höhenf lug des 
Dollars oder sonst ige gravierende Wechselkursversch ie­
bungen in einzelnen Ländern die „ import ier te" Inflation 
anheizen Aus binnenwir tschaft l icher Sicht hält vor allem 
die mäßige Entwicklung der Nachfrage den Preisauftr ieb 
niedrig In der Uberwiegenden Zahl der Länder bleiben die 
Produkt ionskapazi täten unterausgelastet , schärferer Wett­
bewerb — aufgrund von Handels l iberal is ierung und A b ­
bau von Markt regul ierungen — veranlaßt die Anbieter zu 
Pre iskonzessionen In Europa dämpf t die hohe Arbe i ts lo ­
sigkeit den Lohnauft r ieb, wenngle ich die Lohnpol i t ik — so 
etwa in Deutschland — nicht durchwegs auf das Ungleich­
gewicht auf dem Arbei tsmarkt Rücksicht nimmt. Schließ­
lich zeigt das Verhalten der Geldpol i t ik in den USA im Jahr 
1994, daß die Währungsbehörden entsch lossen s ind, die 
mühsam errungene Preisstabil i tät auf Dauer zu s ichern 
und aufke imende Inf lat ionsgefahren frühzeit ig zu bekämp­
fen. 

Das kräft ige Wachstum des Welthandels setzt sich vor­
aussicht l ich über den gesamten Prognosezei t raum fort, 
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wenngle ich die Zuwachsrate des Jahres 1994 von mehr 
als 10% angesichts der in den USA abf lauenden B innen­
nachfrage woh l nicht mehr erreicht werden dürfte Vor al ­
lem der Warenaustausch mit wachs tumss ta rken Nicht-

Leis tun gsbil anzungleichgewichte 
geringfügig korrigiert 

OECD-Staaten — in Ostas ien, Lateinamerika und Osteu­
ropa — ist rege, deutl ich schwächer expandiert der Han­
del zwischen den OECD-Ländern Westeuropas Die in den 
letzten Jahren gesch lossenen Hande isabkommen, wie 
z. B im Rahmen der Uruguay-Runde des GATT, die 
NAFTA oder die Europaverträge mit den Trans format ions­
ländern, geben dem internat ionalen Warenverkehr nach­
halt ige Impulse. Überdurchschni t t l ich rasch wächs t der 
Welthandel mit Industr iewaren 

Die hohen Leis tungsbi lanzungle ichgewichte zwischen den 
großen Wir tschaf ts räumen werden sich voraussicht l ich 
nur mäßig zurückbi lden Im Zuge der Anpassung der rea­
len Handeisst röme an die vergangene markante Yen-Auf­
wer tung könnte der Leis tungsbi lanzuberschuß Japans 
1996 unter 1 0 0 M r d . $ s inken; für 1997 ist al lerdings als 
Reakt ion auf die jüngste Yen-Abwer tung eine Gegenbewe­
gung zu erwarten Der Uberschuß könnte sich bei knapp 
Uber 2% des BIP stabi l is ieren Auf eine ähnl iche Größen­
ordnung sol i te das externe Defizit der USA sinken (das 
würde rund 160 Mrd $ entsprechen) — als Folge der 
vorübergehend nachlassenden In landsnachfrage und 
einer Verbesserung der kosten- und wechse lku rsbes t imm­
ten Wet tbewerbsfähigkei t Der Le is tungsbi lanzüberschuß 
Westeuropas im Ausmaß von knapp 1% des BIP dürf te 
s ich wenig verändern 

Zinsen im Abwärtstrend 

Im Jahresver lauf 1995 und vor allem seit Jahresmit te ga­
ben in den meisten Industr ieländern sowohl die kurz- als 
auch die langfr ist igen Zinsen deut l ich nach. Ursachen hie-
fUr waren die nachlassende Konjunkturdynamik und ab­
f lauende Inf lat ionsängste sowie eine Beruhigung auf den 
Devisenmärkten nach den Turbulenzen vom Frühjahr In 
den USA nahm die Zentra lbank den Geldmarktsatz im Juli 
auf 53A% zurück. 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 Wäh­
rungen einiger Partnerländer in Europa etwas fest ig ten, 
konnten diese sich dem fal lenden Zinstrend anschl ießen, 
tei lweise ihre Margen gegenüber den deutschen Sätzen 
auch verr ingern. Anges ichts der in Deutschland nunmehr 
deut l ich unter 2% gesunkenen Inf lat ionsrate, der getrübten 
Konjunkturauss ichten und einer Expansion der Ge ldmen­
ge M3, die ihren Zielkorr idor nach wie vor unterschrei tet , 
besteht nach al lgemeiner Auf fassung noch Spie l raum für 
eine weitere Senkung der Leitzinsen Der Rückgang der 
kurz- und der langfr ist igen Zinsen hält voraussicht l ich bis 
weit in das Jahr 1996 an. 

Entwicklung lang- und kurzfristiger 
Zinssätze 

Langfristiger Zinssatz 

Abbildung 3 

1990 1991 

Kurzfristiger Zinssatz 

1992 1993 1994 1995 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Auf den Devisenmärkten haben sich die starken Wechse l ­
kursversch iebungen vom Frühjahr 1995, wie erwartet, te i l ­
weise zurückgebi ldet . Der effektiven Aufwer tung des Dol­
lars zwischen Anfang Mai und Ende September um Uber 
8% stand ein doppel t so hoher Wertverlust des Yen gegen­
über. In Europa fest igten s ich die Kurse der iabi leren Wäh­
rungen gegenüber der DM In den letzten Wochen trat al­
lerdings, im Zuge einer neuer l ichen Schwächung des Dol­
lars und der Unsicherhei ten bezügl ich der Bed ingungen 
für den Übergang zur Europä ischen Gemeinschaf tswäh­
rung, eine Gegenbewegung ein Diese Unsicherhei ten 
könnten mit dem Näherrücken der Entscheidungen über 
Fristen, Tei lnehmerkreis und endgül t ige Paritäten weitere 
Spekulat ionswel len aus lösen und bedeuten für den Kon­
junkturver lauf der nächsten Jahre ein erhebl iches Risiko 

Abban der Budgetdel iz i te in 
Westen ropa 

Neben der Wahrung der Preisstabil i tät waren die meisten 
OECD-Länder im Jahr 1995 bemüht , die in der letzten Re­
zession markant gest iegenen Defizite der öffent l ichen 
Haushalte weiter abzubauen Das zunächst noch schwung­
volle Wi r tschaf tswachstum begünst igte dieses Vorhaben, 
im al lgemeinen wurden auch Fortschri t te erzielt. In den 
USA fiel das Defizit des gesamten Staatssektors — trotz 
schwächerer Konjunkturdynamik — um knapp \ Prozent­
punkt auf 1,6%, in Westeuropa um % Prozentpunkte auf 
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Budgetsalden im europäischen Vergleich Abbildung4 

Großbritannien 
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

knapp über 5%; nur in Japan ließen es die st imul ierenden 
Akt ionen der Fiskalpol i t ik auf 4% steigen. 

Ernste Probleme bereitet die Konsol id ierung der Staatsf i ­
nanzen vor allem in Westeuropa : Einerseits s ind die Def i ­
zite vergle ichsweise hoch , anderersei ts steht ihr Abbau im 
Zeichen des Vert rags von Maastr icht unter hohem Zeit-
und Er fo lgsdruck 1995 erfül l ten ledigl ich Deutschland und 
Luxemburg beide f iskaipol i t ischen Kriterien, das laufende 
Haushaltsdef iz i t lag darüber hinaus in Dänemark, Irland 
und den Nieder landen unter bzw an der Marke von 3% 
des BIP. In einer Reihe von Ländern, darunter Frankreich 
und Großbr i tannien, ist die Wir tschaf tspol i t ik entsch los­
sen, bis 1997 die Quote der Net toverschuldung auf 3% zu 
senken. In erster Linie strebt sie die Konsol id ierung über 
eine gebremste Dynamik der öffent l ichen Ausgaben an, da 
die Abgabenbe ias tung vielfach relativ hohe Werte erreicht 
hat und von einer weiteren Steigerung negative Rückwir­
kungen auf die internat ionale Wet tbewerbsfähigkei t sowie 
die Leästungs- und Invest i t ionsberei tschaft und damit eine 
weitere Verschär fung bestehender Arbe i tsmark t - und 
St ruk turprob leme befürchtet werden Gerade die Ein­
schränkung öffent l icher Ausgaben stößt jedoch auf hart­
näck igen pol i t ischen Widers tand 

Vom restr ikt iven Kurs der Fiskalpoli t ik werden in den 
nächsten zwei Jahren dämpfende Effekte auf die B innen­
nachfrage ausgehen, die sich im internat ionalen Verbund 
noch vers tärken könnten Wie stark sie ta tsächl ich ausfa l ­
len werden, ist vorerst ungewiß, da dies in hohem Maße 
von den Erwartungen und dem Verhalten von Konsumen­
ten und Investoren abhängt Drohende E inkommens- und 
Arbei tspiatzver luste können die Haushalte und Unterneh­
men ihrersei ts zur E inschränkung ihrer Nachfrage veran­
lassen und schl ießl ich in eine Rezession münden Ande­
rerseits kann die Auss ich t auf Wiedergewinnung des f i ­
nanzpol i t ischen Gleichgewichts und damit auf dauerhafte 
Sicherung von Preisstabi l i tät, E indämmung der Steuerlast 
und niedrige Z insen das Geschäf ts- und Konsumkl ima 
verbessern und, verbunden mit einer Reihe von Struktur­
re formen zur Verbesserung der Rahmenbed ingungen und 
Erhöhung der Flexibil ität, die Ausgabenne igung erhöhen 
Sowohl die im Durchschni t t hohe Sparne igung der Haus­
halte als auch die vielfach gute Ertragslage der Unterneh­
men böten hiefür ausre ichend Spie l raum Sichtbarer Fort­
schr i t t der Budgetkonso l id ie rung gerade in den Ländern 
mit hohen Defiziten sol l te spekulat ive At tacken auf ihre 

Entwicklung des Welthandels Übersicht 4 

1994 1995 1996 1997 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Welthandel, real + 1054 + 9% + 3'/4 + BV4 

Industrieländer 
Exporte + 9% -1- 9 + 7% + 8 
Importe . . + 10% + 8 + Tk + 7% 

Intra-OECD-Handel 
(Durchschnitt Exporte/Importe) + 10 + 7!i + 7 + 7& 

OPEC 
Exporte + 6 + 5% + 5fe + 7 
Importe + 4'ä + 10% + 7 + 7 

Sonstige Entwicklungsländer 
Exporte + 13 + 11% + 10 + 10 
Importe .. , + 11 4- 13V+ + lOfe + 10 

Osteuropa und GUS 
Exporte + 105ä! + 11% + 9 + 6 
Importe + 7 + 8 + 9Vi + 8 

Mrd $ 

Leistungsbilanzsaldo 
OECD-Länder1) - 31 _ u — 18 — 12 

USA - 1 5 1 — 171 - 1 6 5 - 1 6 1 
Japan 129 112 96 100 
Deutschland . - 21 — 10 - 12 - 15 
OECD-Europa 53 81 83 83 

OPEC-Länder. . — 9 — 7 — 11 _ 6 
Sonstige Entwicklungsländer - 39 — 66 - 75 — 80 
Osteuropa und GUS — 5 , — 2 - 3 - 8 

Welt2) - 84 — 90 - 1 0 6 — 106 

Q: OECD. — !) Einschließlich Mexiko. — 2) Welt (Statistische Differenz): OECD 
OPEC, sonstige Entwicklungsländer (Nicht-OPEC) Osteuropa und GUS 

Währungen unterb inden und ihnen er lauben, ihren Ab­
stand im Zinsniveau gegenüber Deutschland zu verr in­
gern. Niedrigere Zinsen würden, abgesehen von ihrem po­
sit iven Nachfrageeffekt , über niedrigere Finanzierungsko­
sten auch unmit te lbar einen wicht igen Beitrag zur Budget­
verbesserung leisten 

Ob dieses opt imist ischere der beiden Szenarien letztl ich 
eintritt, wird vor allem von einer geschickten Abs t immung 
von Fiskal- und Geldpoütik sowie von einer klaren Linie 
s t rukturpol i t ischer Reformen abhängen, die Vertrauen und 
Zuversicht in die künft igen Chancen für Wachstum und 
Beschäf t igung schaf fen und stärken kann 

Konjunktur in den USA gebremst 

Die etappenweise Anhebung der Leitzinsen durch die No­
tenbank der USA im Jahresverlauf 1994 dämpf te im 
I . Haibjahr 1995 die Konjunktur unerwartet rasch Im 
II. Quartal fiel das B iP-Wachstum auf eine sa isonbere in ig­
te Jahresrate von ledigl ich 1,3%, die Sorge über eine inf la­
t ionäre Überhi tzung der Konjunktur w ich zeitweise der Be­
fürchtung eines abrupten Falls in die Rezession. Solche 
Bedenken wurden zuletzt zerstreut, als die Wir tschaf ts le i -
s tung im Hl. Quartal um hochgerechnet 4,2% expandierte 
Bereinigt um irreguläre Schwankungen, scheint der von 
der Wir tschaf tspol i t ik beabsicht igte al lmähl iche A b -
schwung („soft landing") der Konjunktur gelungen zu sein 

Unter dem Eindruck des Zinsanst iegs ließ vor allem die 
Nachfrage im Wohnbau und nach dauerhaften Konsumgü­
tern nach Auch die Investi t ionstät igkeit der Unternehmen 
war zuletzt weniger lebhaft ais zu Jahresbeginn, blieb je­
doch die stärkste Tr iebkraft der Konjunktur. Der Export 
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Wirtschaftsdaten der USA Abbildung 5 

Saisonbereinigt, Jänner 1991 = 100 
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expandierte — trotz der Mexiko-Kr ise — anhal tend kräft ig, 
in weiterer Folge wurde er durch den Wertver lust des Dol ­
lars beflügelt. Dämpfende Impulse kamen vor allem von 
der öf fent l ichen Nachfrage und der Lagerb i ldung Der Ar­
bei tsmarkt reagierte zunächst rasch auf den Produkt ions-
abschwung , dennoch st ieg die Arbe i ts losenquote b isher 
nur ger ingfüg ig . Seit dem Frühjahr hat auch der Preisauf­
tr ieb auf der Verbraucherstufe merkl ich nachgelassen. 

Die wi r tschaf tspol i t ische Orient ierung war zuletzt vom 
Konfl ikt zwischen der Regierung und dem Kongreß über 
den Kurs der Fiskalpol i t ik geprägt Der Streit g ing weniger 
um das grundsätz l iche Ziel — beide Seiten wol len den 
Staatshaushal t in der ersten Hälfte der nächsten Dekade 
ausgegl ichen sehen — als um den Verlauf der Konsol id ie­
rung, die Höhe der anzust rebenden Abgabenquo te und 
die inhalt l ichen Schwerpunkte von Ausgabenkürzungen 
Mit einem vor läuf igen Kompromiß wurde die mit Erreichen 
der Verschu ldungsgrenze eingetretene Ausgabenb locka­
de überwunden 

Nach dem Abf lauen der Konjunktur hat die Geldpol i t ik 
nunmehr auf Lockerung geschaltet . Im Juli wurde der 
Geldmarktsatz (federai funds rate) um 1A Prozentpunkt ge­
senkt , weitere Z inssenkungsschr i t te werden erwartet Die 
entsch iedenen Bemühungen um Abbau des Budgetdef i ­
zits geben der Notenbank größeren Spie l raum 

Für 1996 und 1997 zeichnet s ich ein mäßiges Wachs tum 
des BIP von rund 23A% im Jahresrhythmus ab Konjunktur­
motor bleibt der Export, er wi rd von stabi len Lohns tückko­
sten und dem niedr igeren Wechselkurs sowie — voraus­
sicht l ich — von der Wir tschaf tsbelebung in Japan prof i t ie­
ren Seitens der Binnennachfrage wi rd das Wachstum von 
der relativ hohen Verschu ldung der privaten Haushal te, 
der Lageranpassung und der zurückhal tenden Ausgaben ­
polit ik der öffent l ichen Hand gedämpf t Dennoch wi rd sich 
— aufgrund von Terms-of-Trade-Ver lusten und einem 
wachsenden Fehlbetrag im Saldo der Faktore inkommen 
— die Leistungsbi lanz nur zögernd verbessern 

Schleppende Lrholnng in Japan 

Erste Anzeichen einer Belebung der Konjunktur in Japan 
erwiesen sich Anfang 1995 als t rüger isch ; die neuerl iche 
Aufwer tung des Yen und die Folgen des Erdbebens von 

Wirtschaftszahlen der USA übersiebt 5 

1994 1995 1996 1997 
Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

Privater Konsum 4- 3,5 + 3,0 + 25 + 2,5 
öffentlicher Konsum — 07 - 0,5 — 05 0,5 
B r u tto-A n tage i n vestiti o n en + 12,3 + 9,8 + 5,5 + 4,5 

Wohnungs- und Hausbau + 8,6 — 2,0 + 3,5 + 3,5 
Übrige Investitionen + 13 7 + 14,0 + 6,0 + 5,0 

Inländische Endnachfrage + 41 + 3,5 + 2,5 + 2,5 
Lagerbildung1) + 06 — 0,3 — 0,3 ± 0,0 
Gesamte Inlandsnachtrage + 47 + 33 + 2,3 + 2,5 
Exporte i w S + 9.0 + 10,3 + 9,8 + 9,8 

Waren + 114 + 13.0 + 11,5 + 11,0 
Importe i w S + 13,4 + 10,8 + 7,0 + 7,3 

Waren + 15,0 + 115 + 7,8 + 7,8 
Außenbeitrag5) - 07 - 03 + 0,3 + 0,3 
Bruttoinlandsprodukt + 41 + 30 + 2,5 + 2.8 

Deflator + 21 + 20 + 2,0 + 20 
Nominell . + 62 + 50 + 4,8 + 43 

Produktivität 
BIP je Erwerbstätigen + 09 + 1 5 + 1,5 + 1.5 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen 
Bruttoinlandsproduktes in Prozentpunkten 

Kobe hielten die Wir tschaf t weiter in der seit Jahren w ä h ­
renden Stagnat ion Anges ich ts ungünst iger Beschäf t i ­
gungsauss ich ten bl ieben die Konsumenten mit Ausgaben 
zurückhal tend, der Wechselkursef fekt verstärkte die Im­
por tne igung, und im Export g ingen Marktantei le ver loren 

Die Wir tschaf tspol i t ik bemühte s ich, mit einer neuerl ichen 
Diskontsatzsenkung Anfang September — auf nunmehr 
ledigl ich — und einem weiteren f iskal ischen Bele­
bungsp rog ramm der Konjunktur Impulse zu geben Ob­
wohl ähnl iche Maßnahmen bisher wenig Erfolg gezeit igt 
hatten, hofft man, daß sie gemeinsam mit dem zuletzt rück­
läufigen Yen-Kurs die Zuversicht im privaten Sektor stär­
ken und, ausgehend von den Investit ionen der Unterneh­
men, die lange erwartete Belebung der Konjunktur in Gang 
setzen können Eine anhal tend expansive Geldpol i t ik sol l te 
es den Banken er leichtern, ihre schwere Liquidi tätskr ise zu 
überwinden Auch öffenti iehe Finanzhilfen werden hiezu 
bei t ragen; im übr igen hat frei l ich die Fiskaipol i t ik ihre M ö g ­
l ichkeiten wei tgehend erschöpf t und muß in Zukunf t woh l 
auf einen Konso l id ierungskurs e inschwenken. 

Wenn es gel ingt, den Pess imismus von privaten Haushal ­
ten und Unternehmen zu Uberwinden und ihre Ausgaben ­
neigung zu s tärken, könnte 1996 ein zögernder Auf­
schwung in Gang kommen ; das BIP-Wachstum würde 

Wirtschaftsdaten Japans Abbildung 6 

Saisonbereinigt, Jänner 1991 = 100 
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Wirtschaftszahlen Japans Übersicht 6 

1994 1995 1996 1997 
Veränderung gegen das Vorjahr jrt% real 

Privater Konsum + 22 + 08 + 1,8 + 2,3 
Öffentlicher Konsum + 2,8 + 25 + 2,0 + 20 
B rutto - An I ag e i n ve s f i t ione n - 2,3 + 05 + 3,5 + 4,3 
Inländische Endnachfrage + 0,8 + 1 0 + 2,5 + 3,0 
Lagerbildung') + 02 ± 00 ± 0,0 ± 0,0 
Gesamte Inlandsnachfrage + 1,0 + 1,0 + 2,3 + 3,0 
Exporte i w S + 5,0 + 60 + 60 + 7,5 

Waren + 1,9 + 5,3 + 60 + 8,0 
Importe i w S + 3,4 + 10,3 + 9.0 + 8,3 

Waren . . + 139 + 13,0 + 10,0 + 90 
Außenbeitrag') - 04 — 0,5 — 05 — 03 
Bruttoinlandsprodukt + 05 + 0,3 + 1,8 + 28 

Deflator + 01 — 1,0 - 0,5 + 0,3 
Nominell + 07 - 05 + 1,3 + 3,0 

Produktivität 
BIP je Erwerbstätigen + 0,5 + 03 + 1,8 + 2,5 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen 
Bruttoinlandsproduktes in Prozent punkten 

— ') Beitrag zum Wachstum des realen 

sich dann im fo lgenden Jahr auf durchschni t t l ich 23A% be­
schleunigen. Die Unteraus lastung des Produkt ionspotent i ­
als — im Ausmaß von über 4% — kann dennoch dadurch 
kaum verr ingert werden So bleiben die Deflatoren sowohl 
des privaten Konsums als auch des Bru t to - ln landsproduk-
tes vorerst negativ, al lenfalls wi rd 1997 die Erhöhung indi­
rekter Steuern eine Trendumkehr bewirken Der hohe Lei­
s tungsb i lanzüberschuß sinkt nur al lmähl ich auf eine Grö­
ßenordnung von 2 , 1 % des BIP. 

Deutsche Wirtschaft überwindet 
Wachs tumspause 

Nach einer zügigen Be lebung im Jahresverlauf 1994 hat sich 
die Konjunktur in Deutsch land seit An fang 1995 zunehmend 
eingetrübt. Eine neuerl iche abrupte effektive Aufwer tung 
der DM im Zuge der Wechselkurs turbu lenzen im März d roh ­
te b innen kurzem den Export, den wicht igsten Konjunktur­
motor , zu schwächen Wenig später kamen nach Streikak­
t ionen in der Metal l industr ie Lohnabsch lüsse zustande, die 
die in den letzten Jahren durch zum Teil mühsame Rational i­
s ierung erzielte Er t ragsverbesserung in d iesem und ande­
ren Sch lüsse lsektoren wieder in Frage stel l ten Beide Ent­
wick lungen erschüt ter ten das eben erst aufgehell te Ge­
schäf tsk l ima und lösten unmit te lbar eine Anpassung der 
Lagerbestände an die gedämpf ten Auss ichten aus Kosten­
sparende Invest i t ionen wurden unvermindert wei tergeführt 
Nach der Jahresmit te sch lugen sich die ungünst igen Vorzei ­
chen auch in einer Stagnat ion der Industr ieprodukt ion und 
e inem Rückgang der Kapazi tä tsauslastung nieder, wiewohl 
mitt lerweile die effektive Aufwer tung der DM auf den Devi­
senmärk ten tei lweise korr ig iert worden war 

Trotz der Abschwächung der Konjunktur , nachlassender 
Inflation und zeitweise rückläuf iger Geldmengenentwick­
lung steuerte die Geldpoi i t ik einen vors icht igen Kurs Nach 
einem ersten, kleineren Schri t t im März senkte die Deut­
sche Bundesbank im August den Diskont- und den Lom­
bardsatz um jeweils % Prozentpunkt auf 3%% bzw 5 1/2% 
Obwoh l auch die langfr ist igen Zinsen bis zuletzt deutl ich 
nachgaben , ist gleichzeit ig die Z inser t ragskurve deut l ich 
stei ler geworden 

Wirtschaftsdaten Deutschlands 
Saisonbereinigt, Jänner 1991 = 100 

Abbildung 7 

120 

115 -

110 -

105 

100 

95 

90 -

85 -

80 

-BIP real 
Industrieproduktion 

-Leading Indicators 

1991 1992 1993 1994 1995 

Die Fiskaipoli t ik hält trotz schwächerer Steuereingänge 
und Kostenüberschre i tungen im Gesundhei tswesen ihren 
mittel fr ist igen Konsol id ierungspfad Bis 1999 soll das Def i ­
zit im Bundesetat auf unter 1 % des BIP, gleichzeit ig die 
Staatsausgabenquote auf ihr Niveau vor der deutschen 
Wiederverein igung zurückgeführ t werden Trotz der gene­
rellen Steuersenkung und einer Verbesserung der Fami-
üenförderung verharr t das Defizit des öffent l ichen Sektors 
1996 unter 3% und soll 1997 auf 2,2% sinken 

Die Hof fnung auf eine neuerl iche Besch leun igung des 
Wi r tschaf tswachstums im Laufe des Jahres 1996 gründet 
s ich auf die Überwindung des Aufwer tungsef fekts im Ex­
port und anhal tendes Wachstum der Aus landsmärk te Die 
kräft igere Aus landsnachf rage sollte s ich rasch in höheren 
Investit ionen n iederschlagen, die durch Bemühungen um 
Kostene insparungen zusätzl ich verstärkt werden. Erst­
mals seit Jahren sol l te auch der private Verbrauch 1996 
kräft ig expandieren, wenn die realen ver fügbaren E inkom­
men einerseits durch die niedrige Inf lat ion, anderersei ts 
durch Steuerer le ichterungen gestärkt werden Für einen 
nennenswerten Abbau der Arbei ts los igkei t besteht ange­
s ichts der gest iegenen Lohnkosten selbst bei wieder leb­
haftem Wachstum wenig Auss ich t Das Leistungsbi lanz­
defizit verharr t bis 1997 bei etwa %% des BIP 

Wirtsehaftszalilen Deutschlands Ubersicht 7 

1994 1995 1996 1997 
Veränderung gegen das Vorjahr in 'o real 

Privater Konsum + 09 + 1,5 + 2,5 + 2,8 
Öffentlicher Konsum + 1,2 + 1.3 + 1.5 + 1,5 
Brutto-Anlageinvestitionen + 4,3 + 1 8 + 23 + 5.3 

Ausrüstungsinvestitionen - 1,2 + 4,0 + 6,0 + 80 
Bauinvestitionen . + 7,8 + 05 + 0 0 + 35 

Inländische Endnachfrage + 17 + 1,5 + 2,3 + 30 
Lagerbildung') . + 1,1 + 0,3 - 0 3 ± 0 0 
Gesamte Inlandsnachfrage + 2,8 + 1,8 + 2,0 + 3,0 
Exporte i w S + 75 + 48 + 6,5 + 7,5 

Waren + 10 2 + 6,9 + 6,8 + 7,5 
Importe i w S + 71 + 3,8 + 6 5 + 7,8 

Waren . + 59 + 4,8 + 7.0 + 8,3 
Außenbeitrag') + 01 + 0,3 ±0,0 ±0,0 
Bruttoinlandsprodukt + 29 + 2,0 + 20 + 3.0 

Deflator + 2,3 + 2,0 + 20 + 20 
Nominell . + 52 + 4,0 + 40 + 50 

Produktivität 
BIP je Erwerbstätigen + 3,6 + 20 + 1 5 + 25 

Q:OECD, eigene Schätzungen. — ') Beitrag zum Wachstum des realen Bruttoin­
landsproduktes in Prozent punkten 
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Nach der Überwindung der Transformat ionskr ise setzen 
sich in Osteuropa zunehmend die Wachstumskräf te 
durch In jenen Ländern, die frühzeit ig und zielstrebig 

Wirtschaftswachstum in Osteuropa 
und der GUS 
Brutto-Inlandsprodukt 

Übersicht 8 

Aufschwung gewinnt in Osteuropa an 
Schwung 

marktwir tschaft l iche Reformen eingeleitet hatten — wie in 
Tschechien und Polen ~- ist bereits ein kräft iger Wirt­
schaf tsaufschwung in Gang gekommen, mit jähr l ichen 
Steigerungsraten des BIP von 4% bis mehr als 6% Überra­
schend schnel l haben auch die Slowakei und Slowenien 
die jeweils mit der Abt rennung vom f rüheren Staatsver­
band und der Umstel lung der Wirtschaft verbundenen Pro­
bleme bewält igt. Die rumänische Wirtschaft ist seit 1994 
ebenfal ls auf einen Wachs tumspfad e ingeschwenkt . 

In Ungarn, wo die Reformen zögerl icher in Angri f f genom­
men worden waren , kommt die Belebung nur sch leppend 
voran. Trotz des großen Interesses ausländischer Investo­
ren verharr t die Leistungsbi lanz bei einem hohen Defizit, die 
Aus landsverschu ldung bedeutet eine Barr iere für rasches 
Wir tschaf tswachstum. Eine Hürde ist auch das hohe Defizit 
im Staatshaushal t , das die Regierung zu starken f iskalpol i t i ­
schen Restr ik t ionen veranlaßt Die Erzielung höherer öf fent­
l icher E innahmen wird auch durch die mühsam vor­
ankommende Privat isierung von Staatsbetr ieben behindert . 

1994 1995 1996 
Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

Bulgarien + 14 + 20 + 40 
Slowakei + 43 + 6,0 + 5,0 
Tschechien + 2,6 + 4,0 + 5,0 
Ungarn + 20 + 1,3 + 0,8 
Polen . + 50 + 6,5 + 5,5 
Rumänien + 3,4 + 4,0 + 4,0 
Slowenien + 5,0 + 50 + 50 
Rußland -15 ,0 - 50 ± 0 0 
Ukraine . — 2,3 - 1 0 0 - 2 0 

Q: Gemeinschaftsgutachten deutscher Wirtschaftsforschungsinstitute 

Für 1996 und 1997 wi rd al lgemein eine Fortsetzung des 
Wachs tums im bisher igen Tempo, doch keine Besch leun i ­
gung erwartet, Die labile Konjunktur in Westeuropa ist 
auch für die Entwicklung in Osteuropa ein Unsicherhei ts­
und Risikofaktor, da in vielen Ländern das Wachs tum von 
Seiten der Zahlungsbi lanz beschränkt ist und die Höhe der 
Exporter löse daher von entscheidender Bedeutung ist. In 
den meisten Ländern dürfte s ich der Preisauftr ieb weiter 
abschwächen, mit Ausnahme Tschechien und der Slowa­
kei beibt j edoch die Inf lat ionsrate zweistel l ig Die stat i ­
s t isch ausgewiesene Arbe i ts losenquote ist nur in Tsche­
chien mit etwa 4%°/o n iedr ig, in den anderen Ländern liegt 
sie jewei ls zwischen 10% und 15% 

\ I o d < \ s l ( f t - o u t h a n d l l i g l i Pricu» S l u h i l i l v I V o j c c l o d 
f o r i h c O K C I ) A r e a 

IS u m m a i y 

Following 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 activity may soon 
reaccelerate. Therefore, inflation should remain at its pres-
ent low level, while high unemployment in Europe is unlikely 
to fall substantially. 

Instead of gaining further momentum aecording to the usua! 
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; with a growth rate below 3 percent Output re-
mains well below potentiai. Inflationär/ pressures are there-
by kept at bay, an even further weakening seems possible. 
Employment prospects, on the other hand, are unlikely to 
become substantially brighter and jobless rates remain too 
high nearly everywhere. 

in spite of lackiuster activity spreading over most of the 
OECD area - hardly any of the major countries except Cana-
da is likely to attain a 3 percent annual growth rate before 
the end of 1997 - and overall growth differentials being 
smali, individual countries are in rather different cycücai 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-

pansionary action by fiscal and monetary policy has not 
been able to overcome, since it is superseded by problems 
o f structural adjustment concentrated in the financial sector. 
However, most disappointing has been the early faltering of 
the recovery in western Europe, reasons which vary f rom 
country to country, A common factor were the marked ex-
change rate shifts — devaluation of the dollar and of several 
southern European currencies — in spring 1995 These 
shifts, although being in part corrected subsequently, have 
undermined 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 to interest rate hikes — in order to rein in further risks 
to price and exchange rate stability — which dampen do-
mestic demand, 

With the prospects for siower growth, continued high price 
stability and greater resolution of governments to reduce ex-
cessive fiscal deficits, interest rates have generally come 
down in recent months and the trend is unlikely to reverse 
soon Low interest rates and the generally good profit Sit­
uation should strengthen business confidence and the pro-
pensity to invest, even if the short-term demand outlook re-
mains fragile. In Europe, simultaneous efforts of fiscal re-
trenchment undertaken in many countries are likely to lead 
to shortfalls in demand and Output, amplified by multipiier 
effects To what extent this restrictive impact will be offset 
by low interest rates and confidence effects created by the 
consolidation process itself, remains to be seen. 
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