Aufbereitung und Analyse der Daten
erfolgten mit Unterstitzung von

WIFO

GEORG M. BUSCH

Waualiraud Popp

WIRTSCHAFTSTENDENZEN IN DER
EUROPAISCHEN UNION 1995

KONJUNKTURSCHWACHE HEMMT ABBAU
UBERHOHTER BUDGETDEFIZITE

Nach Wéhrungsturbulenzen im Frohjahr 1995 geriet der
Konjunkturaufschwung in Westeuropa ins Stocken, gegen
Jahresende kam das Wirtschaftswachstum zum Stillstand. Trotz
uberwiegend gunstiger Rahmenbedingungen tribten sich
Geschdfts- und Konsumklima ein, am stdrksten in den Ldndern
mit harter Wéhrung. Das Abflaven von Nachfrage und Produk-
tion verbunden mit einem neverlichen Anstieg der Arbeitslosig-
keit erschwert die Konsolidierung der Sffentlichen Haushalte. In
der Uberwiegenden Zohl der EU-Lander liegen die KenngréBen
noch deutlich Gber den fiskalpolitischen Kriterien fur die
Weéihrungsunion. Merklich gréBer ist der Konvergenzfortschritt
hinsichtlich der Preisstabilitét.

im Ruckblick erweist sich der Verlauf der Konjunkiur in Westeuropa im Jahr
Nachfrage und Produktion sich im Jahresverlauf 1994 zunehmend gefestigt und
in den EU-Landern ein Wachstum von durchschnittlich 2%% erreicht hatten,
wurde allgemein mit einer weiteren Beschleunigung des Aufschwungs aut brei-
terer Basis gerechnet Dafir schien nicht nur das tbliche Konjunkturmuster, son-
dern auch eine Reihe gunstiger Rahmenbedingungen zu sprechen. Statt dessen
verlor das Wachstum bereits ab dem Frihjahr 1995 deutlich an Schwung, und
gegen Jahresende schrumpfte das reale Brutto-Inlandsprodukt im saisonberei-
nigten Quartalsverlaufl in einigen Mitgliedstaaten Im Jahresdurchschnitt 1995
dirfte die Wirtschaftsleistung in der EU — nach ersten Schatzungen — um kaum
2/4% gestiegen sein. Geschaftsklima und Konsumentenstimmung verschlechter-
ten sich im 2. Halbjahr empfindlich Bis zuletzt lieben weder diese noch andere
Frihindikatoren eine Wende erkennen.

Die Ursachen fir das frihe Ende des Konjunkiurautschwungs scheinen bisher
nicht hinreichend geklért. immerhin kénnen einige Umsténde und Entwicklun-
gen genannt werden, welche die Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgu-
tern dampften und die Risken in der Zukunftsplanung der Uniernehmen erh&h-
ien.
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ENDE DES LAGERAUFBAUS

Neben der Auslandsnachfrage gibt tiblicherweise die
Lagerhaltung die Initialzundung fiir einen Konjunkturaut-
schwung. Die Nachfrage nach Vorprodukten (Wieder-
autitllen der Bestandel trug im gesamten jahresverlauf
1994 positiv zum Wirtschoftswachstum bei — im Jahres-
durchschnitt mit fast 1 Prozentpunkt zum BIP-Wachsium
von 2%% —, nachdem sie zuvor zwei Jahre lang das
Woachstum gedémpft hatte. 1995 lief der Lagerzyklus
aus, sein Wachstumsbeitrag war zumindest im 1 Halb-
jahr negativ. Dieses Phanomen ist Teil des Ublichen Kon-
junkiurmusters. Eine Wachstumspause im Ubergang von
der Lagerbildung zur Belebung der inléndischen End-
nachfrage — Konsum und Investitionen — ist daher nicht
ungewdhrlich, sie trat sowohl im Aufschwung 1976/77
als auch 1982 aut. Diesmal war sie alierdings starker
ausgeprégr Der vorangegangene Lageraulbau hatle
seinerseits lange angehalten, maglicherweise bedingt
durch die Vollendung und Erweiterung des europai-
schen Binnenmarktes sowie starkere Fluktuationen der
Rohwarenpreise. Auch kénnte die Unruhe aul den Fi-
nanzmdrkten dazu beigetragen haben, dab der Uber-
gang zum investitionsgetragenen Aufschwung nicht rei-
bungslos verlief.

FRUHZEITIGER ZINSAUFTRIEB

Dem uberraschenden Abschwung der Kenjunktur in
Westeuropa war ein anhaltender Anstieg der langfristi-
gen Zinsen auf den internationalen Finanzmarkien vor-
angegangen, der Uber das gesamte Jahr 1994 die Be-
lebung von Nachfrage und Produkiion begleitet hatte.
Zwischen Ende 1993 und Ende 1994 erhdhten sich die
Renditen langfristiger Anleihen in der EU im Durchschnitt
von 6,8% aut 9%. Einerseits spiegelt dies eine &hnliche
Entwicklung in den USA wider, die sich bei weitgehend
integrierten  Kapitalméarkten unmittelbar auf Europa
Ubertrug, andererseits kénnte die Starke des europdi-
schen Aufschwungs Trihzeitig die Erwartung einer Straf-
fung der Geldpolitik bzw. einer Beschleunigung der In-
flation ausgeldst haben

Im Vertraven aut eine endogene Beschleunigung der
Konjunkturdynamik waren die nachfraged@mpfenden
Etfekte der steigenden Zinsen zundchst eher gering ver-
anschlagl worden; im Rickblick haben sie wohl — in
Verbindung mit anderen Belastungen — Investilionsent-
scheidungen vielfach negativ beeinflubt und vor allem
den Nachfragerickgang in der Bauwirtschaft ver-
scharfr.

ABRUPTE WECHSELKURSANDERUNGEN

Im Marz 1995 fiel der Kurs des Dollars im Gefolge der
Mexikokrise und einer offenbaren Neubewertung sei-
ner Position gegentber anderen Leitwdhrungen durch

Abbildung 1: Zinsentwicklung und Wechselkurse
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die Finanzmdrkte deutlich. Wie schon bei friherer Gele-
genheit hatte dies unmittelbare Rickwirkungen auf das
Wechselkursgefuge in Europa. Lira, Peseta und Escudo
gerielen unter groben Druck auf den Devisenmdérkten,
die die Aussichten fur nachhaltige Budgetkonsolidierung
und héhere Preisstabilitét in den betreffenden Landern
skeptisch beurteilten. Der nominelle Aubenwert der Lira
sank so zwischen Dezember 1994 und April 1995 um
etwa 14%, innerhalb des EWS wurden die Leitkurse
von Peseta und Escudo abgewertet. Auch das Plund
Sterling und die schwedische Krone gaben deutlich
nach.

Um weitere Abwertungserwartungen und Inflationsge-
fahren einzudémmen, mubten die Lénder mit weicheren
Wéhrungen ihre Leitzinsen erhdhen und den restriktiven
Kurs der Fiskalpolitik verstérken, was sich dampfend auf
die — ohnehin flauve — private Inlandsnachfrage auswirk-
te. Im Export konnten sie Marktanteile gewinnen, doch
lieB im Zuge des europaweiten Konjunkturabschwungs
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auch die Aufnahmetéhigkeit der wichtigsten Auslands-
mérkie nach

Umgekehrt verhielt es sich in Deutschland und in den
anderen Hartwéhrungsléndern: Die DM und die an sie
gekoppelten Wahrungen werteten im | Quartal 1995
nomineli-effektiv um bis zu &% oguf. Fur die Exportwirt-
schaft dieser Lander bedeutete diese Haherbewertung
— die viellach zu friheren Wechselkursspringen hinzu-
frat — eine neuerliche erhebliche Belastung ihrer Weit-
bewerbsfahigkeit. Der wichtigste Konjunkturmator ge-
riet dadurch ins Stocken Dieser dampfende impuls
konnte weder durch héhere Nachirage in den Abwer-
tungsldndern noch durch Zinssenkungen im Inland, wo-
fir sich nun groberer Spielraum bot, wettgemacht wer-
den. Auch die nachirégliche teilweise Korrekiur der
Wechselkursverschiebungen auf den Devisenmdérkten
konnte seine unmittelbare Wirkung nicht verhindern.

Nach &konometrischen Simulationen der EU-Kommis-
sion senken die Wechselkursénderungen vom Frihjahr
1995 das BIP in Deutschiand {und &hnlich in den Lan-
dern, deren Wahrung an die DM gekeppelt istl im er-
sten Jahr (1995 um etwa 1% und im zweiten (1994 um
rund %%; in ltalien steigern sie dagegen die Wirt-
schaftsleistung um rund %%, gréBienteils im ersten Jahr
Die EU insgesamt erlitt demnach aus den Wahrungstur-
bulenzen einen Wachstumsverlust von ebenfalls %%
des BIP iWahrscheainlich war er noch gréber, da das
Maodell konstante reale Zinssdize unterstellt — Zinsstei-
gerungen in den Abwertungsldndern uber den Infla-
lionsansfieg hinaus somit unbericksichtigt bleiben — und
negative Auswirkungenr der Auf- und Abwertungen auf
das Verirauen von Unternehmern und Haushalten ver-
nachldssigt ] Folgewirkungen von /%% des BIP im Jahr
1996 kénnen durch die positiven Effekte der nachtragli-
chen Waechselkurskorrekturen anndhernd kompensiert
werden

GESCHWACHTES VERTRAUEN VON
KONSUMENTEN UND INVESTOREN

Der Konjunkturabschwung in Europa war von einer Ein-
tribung sowohl des Geschafts- als auch des Konsumkii-
mas begleitet Schon knapp vor der lohreswende
1994/95 erreichten die Stimmungsindikatoren ihren Ho-
hepunkt, nach den Wechselkursturbulenzen bréckelte
der Optimismus immer rascher ab Zuletzt, im Janner
1996, gab der Vertrauensindikator erstmals seit sieben
Monaten nicht weiter nach

In den Hariwdahrungslandern drijckte der wechselkurs-
bedingte Ruckschlag in den Exporichancen vor allem
die Stimmung und die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmer. In Deutschland wirkien sich dariiber hinaus
uberhdhte lohnabschitsse in wichtigen Industriebran-
chen ungunstig aut das Geschaftsklima aus. Viele Un-
ternehmer sahen den Erfolg ihrer weitreichenden Ratio-

nalisierungs- und Kostensenkungsprogramme aus den
Vorjchren gettihrdet und reagierten neverlich mit Perso-
nalabbau, um ihre Erfragskraft zu erhalten. In weiterer
Folge — aufgrund steigender Arbeitslosigkeit — verloren
auch die privaten Haushalte ihre Zuversicht in die Kon-
junktur

Dagegen verschlechterte sich in falien und den ande-
ren Weichwahrungsléndern in erster Llinie die Konsu-
mentenstimmung im Hinblick auf steigende Zinsen und
hahere Inflation bzw . sinkende Realeinkommen; die Un-
terneshmer konnten zumindest kurzfristig auf bessere Ex-
porichancen hoffen

Ein &hnliches Geldlie zwischen Geschéftsklima und
Konsumentenstimmung in Hart- und Weichwdhrungs-
léndern war schon nach der Wechselkurskrise vom
September 1992 zu beobachten gewesen

Insgesamt verlangsamte sich das Wirtschafltswachstum
der EU im Jahr 1995 um etwa / Prezentpunkt auf knapp
2% . Die hachsten Zuwachsraten erzielen Irland und
Finnland mit jeweils rund 5%, um weniger als 2% stieg
das BIP in Deutschland, Belgien und Tsterreich sowie in
Griechenland

BESSERUNG AUF DEM ARBEITSMARKT
IM KEIM ERSTICKT

Hatte frither der Personalstand Schwankungen des Pro-
duktionsniveaus im Konjunkturverlaut nur abgeschwacht
nachvolizogen, so zeichnet sich seit Anfang der neunzi-
ger Jahre eine erhdhie Reagibilitdt der Beschalligung
ab. Starkerer Wettbewerbs- und Kostendruck veranlaBi
viele Unternehmen, auch bei sinkender Nachfrage und
Kapazitatsauslastung auf ihre Erfragskraft zu achten
und das Potential fir Raticnalisierung und Produkiivi-
tatsgewinne auch kurzfristig auszuschépien. Die Rezes-
sion 1993 war daher mif vergieichsweise hohen Be-
schaftigungseinbuBen verbunden. EU-weit gingen von
1992 bis 1994 4% Mill. Arbeitsplétze verloren (die Verlu-
ste aufgrund der Umstrukiurierung in Ostdeutschland
nicht eingerechnetl Mit der Belebung der gesamt-
wirtschafilichen Produkiion begann im Laufe des Jah-
res 1994 auch die Beschéftigung — erstmals seit drei
Jahren — zu steigen lim Jahresdurchschnitt nahm sie
gleichwohl noch um rund % Mill bzw 0,4% abl Sie er-
hahte sich auch noch im 1. Halbjahr 1995 zdgernd,
nahm jedoch mit der Tribung der Konjunkiuraussichten
in der Folge wieder ab. Der noch im November von der
EU-Kommission erwartete Nettozuwachs von 1,1 Mill
Arbeitsplatzen dirfte deutlich unterschritten worden
sein

Nach vorléufigen Angaben erzielten Ifland und Finn-
land, die Lander mit dem kré&ftigsten Wirtschatiswachs-
tum, auch die hachsten Beschaftigungsgewinne Ahnlich
gute Ergebnisse in Wachstum und Beschéitigung wie-
sen Danemark, Schweden und Lluxemburg auf In Spa-
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Ubersicht 1. Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit

Brutio-Inlandsprodukt Arbeitslosenquote

1993 1994 1993 1993 1994 1995
Yeranderung gegen das Varjahr In %
in% real

EL 058 +28 +25 09 il4 131
Davisehland —12 +29 +1% 89 96 G4
Frankeeich —15 +29 +23 "z 123 116
Iralien -—12 +22 +28 103 113 170
Gralbitannien +22 +338 +25 103 33 33
Spanien —12 +20 +33 227 242 29
Niederlande +02 +27 +2.5 5.5 75 70
Schweden —24 +22 +35 82 80 76
Belgien —14 +22 +20 94 100 102
Usterreich!l +04 +30 +18 . 35 38
Danemark +1.5 +44 +33 123 120 100
finnland —12 +40 +48 179 184 172
Poriugal —12 +09 +28 55 68 71
Griechenlond —09 +15 +15 Q7 946 28
Irfand +31 +67 +55 156 142 129
tuzemburg +00 +33 +33 21 27 28

3. Bundesministerium fir Arbait und Sozigles QECD TSTAT WIFO — '} Arbeitslosen-
quote laut EU labaour Farce Survey [Mikrozensus)

nien moégen Mabnahmen zur flexibleren Funktion des
Arbeitsmarkies dazu beigetragen haben, die Beschéfti-
gungsintensitat des Wachstums zu erhéhen: Bei einem
BIP-Wachstum von rund 3%% stieg die Beschéftigung im
Jahr 1995 um 2%% In Portugal, Deutschland und Oster-
reich war die Zahl der Beschaftigten weiter ricklaufig

Die Arbeitslosigkeit erreichte im Fruhjahr 1994 mit 11/4%
der EU-Erwerbsbevdlkerung einen Hochststand Bis zum
Herbst 1995 sank sie knapp unter 11% und hat seither
wieder steigende Tendenz Die héchsien Werte wur-
den in Spanien, Finnland, Irland fwegen der raschen
Zunahme des Arbeitskrafteangebotes) sowie in Frank-
reich und ltalien registriert.

KONVERGENZ ZU NIEDRIGEN
INFLATIONSRATEN

Troiz der Belebung der Konjunktur nach der vor-
angegangenen Rezession konnte 1994 innerhalb der
EU ein deutlicher Fortschritt in Richtung Preissiabilitat er-
zielt werden Der Index der Verbraucherpreise fiel im
Durchschnitt aller Mitgliedsteater von 3,6% im Varjahr
auf 3%, 1995 verharrte er anndbernd auf diesem Ni-
veau Zur Eindammung der inflation trug die Verlangsa-
mung des Nachfragewachstums bei weitgehend unter-
ausgelasteten Kapaziléilen ebenso bei wie forcierie Ra-
tionalisierungsbestrebungen, gedampfter Lohnanstieg
bei steigender Arbeitslosigkeil und das Auslaufen der
internationalen Rohwarenpreishausse.

Gerade jene EU-lander mit traditionell haherer Inflation
waren um glaubwirdige Strategien zur Erreichung dau-
erhaft hdherer Preisstabilitét bemuht. Einige Notenban-
ken konnten eine Verbesserung ihres Unabhé&ngigkeits-
status erreichen In landern, deren Wahrungen abge-
wertet haben, bzw. bei hohen Llohnsteigerungsraten
achieten die Zentralbarken besonders 1995 darauf,

Ubersicht 2: inflation und Zinsniveau

Verbraucherpreise Langiristige Zinssatze")

1993 1994 1995 1993 1694 1995
Verénderung gegen das Yorjahr In %
n%

EY + 34 + 30 + 31
Deutschland + 45 + 27 + 18 855 6% 58
Frankreich + 21 + 17 + 18 70 75 77
ltglign + 4.5 + 40 + 52 H3 106 118
Grabbritannien + 146 + 25 + 34 79 g0 8.3
Spanien + 4.4 + 47 + 47 102 7 1Re]
Niederlande + 26 + 23 + 19 67 72 72
Schweden + 46 + 22 + 25 85 25 102
Belgien + 27 24 + 15 72 77 74
Jsterreich + 36 + 30 + 22 68 70 71
Dénemark + 13 + 20 + 21 72 78 83
Finnland + 22 + 11 + 10 82 84 72
Portugal + 65 + 52 + 41 177 160 151
Griechenland +144 +10% + 92 269 253 123
Irland + 14 + 23 + 26 77 82 83
Luxemburg + 36 + 27 + 1@

Q: OECD OeNB USTAT - I Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen

eine Beschleunigung des iniéndischen Preisauttriebs zu
unterbinden. Dies gelang auch weitgehend; nur in llo-
lien und GrobBbritannien erhéhte sich die Inflation merk-
lich In Portugal und Griechenland ging sie um jeweils
mehr als 1 Prozentpunkt zurick; in weiteren sechs Lan-
dern wor die Tendenz ebenfalls fallend.

laut den Maastricht-Konvergenzkriterien {ur die Preis-
stabilitat darf die Inflationsrate sines Landes den Durch-
schnitt der drei preisstabilsten Léander 1997 um nicht
mehr als 1,5 Prozenipunkte Gberschreiten; der entspre-
chende Referenzwert betrug 1995 2,9%. Das Kriterium
weire im abgelaufenen Jahr bereits von 10 der 15 Mit-
gliedslénder erfillt worden (mit Ausnahme von Grie-
chenland, Spanien, ltalien, Portugal und GroBbritan-
nienl, drei Jahre zuvar jedoch erst von sechs dieser Lan-

der

AGGREGIERTE LEISTUNGSBILANZ MIT
GERINGEM UBERSCHUSS

Das auBenwirtschattliche Gleichgewicht der EU — als
ein Wirtschaftsraum beirachtet — blieb 1995 gewahrt;
der leistungsbilanziberschulb stieg von 0,4% auf 0,6%
des BIP, die Tendenz zur Aktivierung setzte sich fort
Mabgebend hiefir war einerseits die trotz Dollarab-
wertung anhaliend kréftige Exportnachirage, vor allem
aus Ostasien und dem pazifischen Raum, aber auch
aus Osteuropa, andererseits die nachlassende Binnen-
konjunktur, verstdrkt durch einen restrikiiveren Kurs der
Budgetpolitk Die lander, deren Wé&hrungen abwerte-
ten, konnten ihre Leistungsbilanzposition im allgemeinen
merklich verbessern; iene der Hartwéhrungslander ver-
schlechterte sich mit Ausnchme Usterreichs kaum

Den hdchsten Leistungsbilanzuberschul verzeichneten
1995 Irland mit 6,6% des BIP sowie Belgien und Luxem-
burg mit 5,8%; Defizite mubten vor aliem Griechenland
und Osterreich hinnehmen ljeweils 2% des BIP)

270 MONATSBERICHTE 4/1998 WIFO




WIRTSCHAFT DER EU 19958

BUDGETDEFIZITE KAUM VERRINGERT -
STAATSVERSCHULDUNG WEITER
GESTIEGEN

Das Defizit aller &tfentlichen Haushaite in den EU-Staa-
ten stieg im Rezessionsjahr 1993 auf durchschnittlich
4,3% des BIP. 1994 konnte es aut 5,6% und 1995 cut
etwa 5% verringert werden Mehr als die Halfte der
Saldenverbesserung war auf diskretiondre Mabnahmen
zur Dampfung der Ausgabendynamik zurickzutihren;
die Konjunktur unterstitzte 1995 — im Gegensatz zum
Voriahr — den Konsolidierungsprozeb kaum. Selost
wenn der Defizitabbau nur zéh vorankam, wurden
doch in einer Reihe von Léndern wichtige Reformschritte
zur Strukturverbesserung gesetzt, die auf mittlere Sicht
— und bei wieder besserer Konjunkturlage — deutliche
und nachhaltige Erfolge erwarten lassen.

Immerhin konnten 1995 11 von 15 Landern ihr Haus-
haltsdefizit verringern Die grdbten Erfolge erzielten
Schweden (die Defizitguote sank um mehr als 3% des
BIP), Griechenland, ltalien, Dénemark und GroBbritan-
nien Verschlechtert hat sich die Budgetlage vor allem in
den Hartwdhrungslandern Deutschland und Usterreich,
wo sich auch die Konjunklur am deutlichsten ab-
schwdchte. Eine Defizitquote von 3% des BIP oder we-
niger — wie es dem Konvergenzkriterium des Vertrags
von Maastricht entsprechen wirde — erzielten 1995 nur
Danemark, Luxemburg und Irland.

Economic Developments in the EU in 1995

Ubersicht 3: Budget und leistungsbilonz

Fnanzierungssaldo aller Leistungsbilanzsaldo

sffentlichen Haushalte

1993 1994 19950 1993 1994 19554
In % des BIP In % des BiP

EU — 43 — 56 — 49 01 04 06
Deutschland — 35 — 26 — 31 — 08 — 10 — 08
Frankrelch &1 — &0 —50 07 06 13
ftalien — 96 — 9C — 74 2 1.5 19
GroBbritannien — 78 — 69 — 50 — 19 — 00 — 11
Spanien — 74 — &6 — 60 — Q5 — 03 00
Niederlande — 32 — 32 — 37 31 30 34
Schweden —134 - 10 4 — 73 — 22 a3 24
Belgien? — &7 — 53 — 44 54 5.5 58
Usterreich — 41 — 45 — 062 — 04 — 0% — 20
Dénemark — 45 — 38 — 12 4.1 18 18
Finnland — 80 — 58 — 57 - 11 i4 29
Partugal - 73 — 58 — 54 08 — 13 — 07
Griechenlknd —120 —114 — 95 — 09 — 02 — 21
Irland — 24 — 23 — 26 84 58 86

Q: OFCD, OeNB, USTAT, WIFO - 'l Prognose leusgenommen Ulsterreich) — ¥ Leistungs-
bilanz: Belgien und Luxemburg

Der Anteil der dffentlichen Verschuldung am BIP stieg
1995 neuerlich fum rund 3 Prozenipunkte auf 71%). Dies
war grobteils — wenn auch nicht cusschlieblich — eine
Folge der Ubemnahme von im Zuge der deutschen Wie-
dervereinigung eingegangenen Verpilichtungen tvor al-
lem der Treuhandanstalt} in den zentralen dffentlichen
Haushalt Deutschlands. Auch in 10 anderen Mitglieds-
landern stieg die Schuldenquote. Rucklaufig war sie in
Iland, Belgien, Danemark und ltalien

Weakening Activity an Obstacle for the Consolidation of Budget Deficits — Summary

Following the turmoil in foreign exchange markets in
spring, the business cycle recovery in western Europe
lost momentum and eventually came to a halt Despite
a generally favorable policy framework business and
consumer confidence weakened, particularly in the
hard-currency area. The slackening of demand and
output, together with a new rise in unemployment,
makes the task of public sector deficit reduction even
more difficult A majority of EU countries slill has some
way to go in order to meet the fiscal criteria for EMU.
However, substantial progress has been made in the
convergence towards price stability.

Business cycle developments in western Europe in
1995 proved disappointing. Instead of gaining further
strength, demand and output, having rebounded
markedly in 1994, weakened and rose by no more
than 2% percent year-cn-year Towards the end of
the year, seasonally adijusted GDP actually fell in a
number of countries. Although the macro-economic
environment has improved in some respects over the
past twelve months there is as vet little evidence in
leading indicators to suggest that growth is about to
resume

The reasons for the cyclical setback are not sufficient-
ly clear. The leveling-off of inventory build-up is cne
element, and some friction in the transition fowards in-
vestment-driven growth has indeed been repeatedly

.. observed in the past. Another factor has been the

sustained upward drift in long-term interest rates
throughout 1994, an unusual feature at that stage of
the cycle. Moreover, and perhaps most importantly,
Eurcpean exchange rates were struck by new turmoil
in the wake of a sharp fall in the dollar in March
1995. The improvement in European labor markets
proved short-lived. Employment growth leveled oft
around mid-1995 Unemployment fell slightly to a rate
just below 11 percent in fall 1995, resuming its rising
trend thereafter. Weakening demand and generally
underutilized production capacities kept inflation from
accelerating. The annual rise in consumer prices re-
mained at a moderate 3 percent on average for the
15 EU countries Public sector deficits in the EU fell
slightly from an average 5/ percent to 5 percent of
GDP. A deficit/GDP ratic of 3 percent or lower, as
stipulated by the Maastricht treaty, would have been
achieved in 1995 by only three countries: Denmark,
luxembourg and Ireland
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