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ZOGERNDE KONJUNKTUR-
BELEBUNG IN WESTEUROPA

DIE KONJUNKTUR IN DEN WESTLICHEN
INDUSTRIESTAATEN

Das Wirtschaftswachstum im OECD-Raum bleibt auf absehbare
Zeit verhalten, das Produktionspotential generell unterausgela-
stet. Ein markanter Zinsauftrieb ist wenig wahrscheinlich, die
Inflationsgefahr scheint nachhaltig gebannt. Mit der Uberwin-
dung der Wachstumsschwidche in Japan und Europa zeichnet
sich ein gréBerer Gleichklang im internationalen Konjunkturver-
lauf ab. Europa ist mit besonders groBen Herausforderungen
konfrontiert: ungelBsten Strukturproblemen, hoher Arbeitslosig-
keit und dem Ubergang zur Euro-Wahrung.

Die Weltwirtschaft blieb 1996 auf Wachstumskurs. Nachfrage und Produktion
stiegen nach Schétzung des IMF um 3%%, etwas kraftiger als im Vorjahr und
etwa im gleichen Tempo wie 1994. Diese gleichférmige Entwicklung im globa-
len Mabstab verdeckt jedoch erhebliche Wachstumsunterschiede zwischen
den einzelnen Regionen und Ldndern sowie Schwankungen im Konjunkturver-
lauf. Weiterhin wachst die Wirtschaft in Asien am stérksten (China, ,vier Tiger”,
Thailand und Malaysial Wahrend sich jedoch das Wachstum in dieser Region
eher verlangsamte, beschleunigte es sich in den Entwicklungsléndern Afrikas
und Lateinamerikas markant {jeweils + 2 Prozentpunktel. In einer Gruppe von
12 ausgewdhlten afrikanischen Entwicklungsiéndern erhdhte sich die Zahl der
Lander mit einem jGhriichen Wirtschaftswachstum von 5% und mehr innerhalb
der letzten zwei Jahre von 2 auf 8 Zu den wachstumsstarken Mérkten z&hlen
mitilerweile auch die im TransformationsprozeB weiter fortgeschrittenen Lander
in Ost-Mitteleuropa sowie lteilweisel im Baltikum In Rubland dirfte nach dem
nachhaltigen Einbruch der Wirtschaftsleistung der uniere Wendepunkt nun-
mehr erreicht sein.

DEUTLICHE WACHSTUMSUNTERSCHIEDE IN DER TRIADE

In den westiichen Industriestaaten blieb das Wirtschaftswachstum unterdurch-
schnittlich, wiewohl| es sich insgesamt von 2% im Jahr 1995 aut voraussichtlich
knapp 2/4% 1996 beschleunigte. lIn der Betrachtung der lahresdurchschnitts-
werte zeigt sich freilich nicht das volle AusmaB der fiingsten Abschwdéchung: Im
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8 INTERNATIONALE KONJUNKTUR

Ubersichf I: Wirfschaftswachstum

Brutte-nlandsprodukt

Gewicht't 1995 1994 1997 1998
Yer&nderung gegen das Vorjahr in %

USA 347 + 20 + 25 + 20 + 20
Japan 17.6 + 0% + 35 + 15 + 30
Deutschland P9 + 19 + 1.3 + 18 + 23
Frankreich 70 + 22 + 13 + 18 + 23
lfalien &4 + 30 + G5 + 18 + 20
Grobbritannien 57 + 25 + 20 + 25 4+ 23
Kanada 34 + 23 + 15 + 33 + 35
GroBe Industielénder 842 + i9 + 23 + 20 + 25
Spanien 29 + 30 + 20 + 25 + 30
Australien 18 + 32 + 43 + 30 + 35
Niaderlande 17 + 21 + 25 + 25 + 28
Schweiz 13 + 01 — 0.5 + 038 + 138
Schweden 13 + 30 + 15 + 20 + 20
Belgien 1] + 19 + 13 + 20 + 25
Osterreich 10 + 18 + 07 + 10 .
Tirkei 09 + 73 + 75 + 45 + 55
Danemark 08 + 28 + 15 + 25 + 30
Narwegen 08 + 33 + 45 + 25 + 23
Finnland 07 + 42 + 23 + 35 + 30
Griechenland 0.5 + 20 + 20 + 23 + 25
Portugal D4 + 24 + 25 + 25 + 30
Irland 03 +103 + 70 + 83 + 65
Neuseeland 03 + 17 + 18 + 33 + 30
Luxemburg 01 + 37 + 23 + 28 + 33
Island 00 + 20 + 45 + 35 + 28
Kleine Industrislander 158 + 29 + 25 + 25 + 30
QECD insgesamt 1000 + 20 + 23 + 20 + 25
CECD-Europa 428 -+ 28 + 15 + 20 + 25
EU 398 + 25 + 1.5 + 20 + 25
EFTA 21 + 13 + 15 + 15 + 20

Q: QECD. nationale und eigene Schatzungen - 'Hn% des BIP der OECD 1994

Jahresabstand fiel die Wachstumsrate in den G-7-Lén-
dern von 3,1% Ende 1994 auf lediglich 1,5% Ende 1925
und steigt 1996 laut Prognose aut 2,5% ) Innerhalb der
Triade USA, Japan und EU treten deutliche Wachs-
tumsunterschiede auf, teils aufgrund von Phasenver-
schiebungen im Konjunkiurverlauf, teils auch aufgrund
unierschiedlich akuter und verschieden gelagerter
Strukturprobleme

Relativ gleichférmig und spannungstrei verlief die Kon-
junktur in den USA. Das Wirtschaftswachstum von
knapp 2/4% im Jahresdurchschnitt 1996 stitzte sich auf
eine breite Basis unter den Komponenten der Nachfra-
ge; es war im Inland sowohl durch regen privaten Kon-
sum als auch durch iebhatte Investitionstétigkeit der Un-
ternehmen getragen sowie durch einen florierenden Ex-
port; bei tendenziell steigendem Dcllarkurs blieb aber
auch der Importsog kraftig Nach sinem zeitweise deut-
lichen Abschwung, der voribergehend Rezessicnsang-
ste aufkommen lieB, stabilisierten sich Nachfrage und
Produkiion auf einem Aufwdrtstrend nahe jenem des
mittellristigen Produktionspotentials Der Preisauftrieb
verharrte auf niedrigem Niveau. Daher sah sich die No-
tenbank kaum zu restringierenden MaBnahmen in der
Geldversorgung veranlabt, Bei sinkender Arbeitslosig-
keit kennte die Budgetpolitik die giinstige Kanjunktur zu
weiteren Konsolidierungsfortschritten nitzen

Japans Wirtschatt Gtberwand 1996 die jahrelange Sta-
gnation und erzielt im Jahresdurchschnitt ein Wachstum

Ubersicht 2: Wirtschaftszahlen der USA

1965 1996 1997 1598
Veréinderung gegen das Voriohr in %, real
Privater Konsum + 23 + 25 + 20 + 20
Offenthicher Konsum — 03 + 03 + 00 + 03
Brutto-Anlageinvestitionen + 53 + 55 + 30 + 20
Weohnungs- und Hausbau — 23 + 55 — 23 + 05
Ubrige private nvestifionen + 9.5 + 65 + 55 + 25
Lagerbildurg) — 04 — 03 + G0 + 00
Gesamte Inlandsnachfrage + 20 + 25 + 20 + 18
Exportei w S + 89 + 58 + 73 + 75
Waren + 1046 + 68 + 80 + 83
Importe i w § + 80 + 60 + 58 + 58
Waran + 89 + 6,5 + 58 + 460
Aubenbeitrag'l + 00 + 00 + 00 + 00
Brutto-Intandsprodukt + 20 + 25 + 20 + 20
Deflator + 25 + 20 + 23 + 23
Nominel] + 46 + 45 + 43 + 43
Produkiivitét
BIP je Erwerbstatigen + 05 + 10 + 10 + 10
Q: QFCD, nationale und eigene Schatzungen — ) Beitrag zum Wachstum des realen

Brutto-Inlandsproduktes in Prozentpunkten

von rund 34% Allerdings war es in erster linie von
einem massiven Mehreinsatz an &ifentlichen Investitio-
nen getragen; bei historisch niedrigem Zinsniveau be-
lebten sich aber auch der private Wohnbau und der
Konsum der Haushalte. Im Gegensatz zu den USA
blieb jedoch die Basis des Wachstums eher schmal, ver
allem der Warenexport als traditioneller Konjunkturmo-
tor war durch die deutliche Yen-Aufwerturg des Vorjah-
res bis weit in das lahr 1996 geschwacht Der Auf-
schwung erlist daher wiederholt Rickschlage und ist
hiefor wohl auch in néherer Zukunft anfaliig, zumal die
Fiskalpolitik nach wachsenden Budgetdefiziten in den
letzten Jahren nunmehr auf eine restriktivere linie ein-
schwenken mub.

HARTNACKIGE KONJUNKTUR-
SCHWACHE IN DER EU

Sowohl in OECD-Eurcpa als auch in der EU blieb das
BIP-Wachstum 1996 mit einer Rate von voraussichtlich
+ 1%4% deutlich hinter jenem in Nordamerika und in Ja-
pan zuriick. Die Grinde fir diese enttduschende Ent-
wicklung scheinen nach wie vor nicht hinreichend ge-

Abbildung 1: Wirtschaftsdaten der USA
Saisonbereinigt, Jénner 1991 = 100
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Ubersicht 3: Wirtschaftszahlen Japans

1965 1996 1997 1908
Veranderung gegen dos Vorjahr in %. real
Privater Konsum + 17 + 30 + 20 + 23
Uffentlicher Kansum + 20 + 20 + 18 + 23
Brutto-Anlageinvestitionen + 09 + 95 + 15 + 50
Logerbildung! + 02 + 00 + 00 + 00
Gesamte Inlandsnachirage + 17 + 50 + 20 + 30
Exporte T.w § + 50 + 15 + 75 + 80
Waren + 33 + 63 + 480 + 73
Importe | w § +135 +130 + 28 + B0
Waren +125 + 48 + 93 + 80
Aubenbeitrag") — 07 — 13 — 03 + 00
Brutto-nlandspradukt + 09 + 35 + 1.5 + 30
Deflator — 05 + 00 + 05 + 00
Nominel! + 04 + 35 + 20 + 30
Praduktivitat
BIP je Erwerbstatigen + 08 + 30 + 05 + 20
Q: OECD, nationale und eigene Schatzungen — 'l Beitrag zum Wachsium des realen

Brutte-Inlandsproduktes in Prozentpunkten

klart. Der im 2. Halbjahr 1993 in Gang gekommene
Konjunkturaufschwung gewann im Jahresverlauf 1994
an Schwung, brach aber im Frihjahr 1995 unerwartet
ab. Die nachfolgende Schwéche von Nachfrage und
Produktion wurde um die Jahreswende 1995/94 und

In Europa dampft die Konsolidierungspolitik
der EU-Lénder die Binnennachfrage, doch
erwies sich bisher die Ausgabenneigung von
Konsumenten und Investoren vielfach als
erstaunlich robust.

danach durch Sonderfaktoren llanger und sfrenger
Winter in den Alpenldndern, soziale Unruhen in Frank-
reich usw) noch verscharft Zumindest dieser Teil des
Konjunkturrickschlags wurde im Frihling und Sommer
wettgemacht. Vorlaufige BIP-Daten fir das Ill. Quartal
weisen in einer Reihe von Léndern verhalten aufwarts,
ebenso die vorauseilenden Indikatoren wie Geschéfts-
klima oder Auftragseingang der Industrie Dennoch be-
stehen erhebliche Zweifel darlber, cb in der EU bereits
eine tragfahige Konjunkturerholung eingesetzt hat, wie
sie dem Ublichen Aufschwungsmuster entsprechen wiir-
de; sie wurden zuletzt durch enttduschende Daten aus
Deutschland verstérkt

Als Griinde fir dos frihe Ende des Aufschwungs
1994/95 wurden Nachwirkungen der internationalen
Zinshausse, Finanzmarkt- und Wahrungsturbulenzen im
Friohjohr 1995, Uberzogene Lohnsteigerungen in
Deutschland sowie der suropaweit restriktive Kurs der
Fiskalpolitik im Hinblick auf die Vollendung der Européi-
schen Wahrungsunion genannt Mittlerweile haben sich
jedoch einige dieser und anderer Rahmenbedingungen
soweit gebessert, daB sie kaum als gravierende Barrie-
ren fir einen Aufschwung der Wirtschaftstétigkeit an-
geseher werden kdnnen. So sind die Zinsen Ober das
gesamte Fristenspekirum aut einen lange nicht mehr er-
reichten Tiefstand gesunken; die abrupten Wechsel-

Abbildung 2: Wirtschaftsdaten Japans
Saisonbereinigt, Janner 1991 = 100
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kursverschiebungen wurden in den mehr als 1% Jahren
seither auf den Devisenmérkien fast vollsténdig korri-
giert, Unier dem Eindruck weiter steigender Arbeitslo-
sigkeit, restriktiver Fiskalpolitik und  zurlickhaltender
Lohnpolitik stagnieren oder sinken allgemein die Real-
l5hne, der Preisauftrieb ist in manchen Léndern nahezu
zum Stillstand gekommen. Die Unternehmensertrage
wurden vergleichsweise weniger stark gedrickt als in
friheren Schwéchephasen der Konjunkiur, und die Ken-
solidierungspolitk démptte zwar die Binnennachfrage,
doch erwies sich vielfach die Ausgabenneigung von
Konsumenten und Investoren als Oberraschend robust.

STRUKTURELLE WACHSTUMS-
HEMMNISSE

Die hohe Arbeitslosigkeit ist primér ein west-
europdisches Phanomen. In den USA und
Japan ist die Arbeitslosenquote wesentlich
niedriger, obwohl! dort das Arbeitskrdftepo-
tential rascher wdichst,

Angesichts dieser Konstellation liegt es nche, die Ursa-
che fur die ungenigenden Wachsiumskrafte in Westeu-
ropa auch in Strukturschwéchen und mangelnder An-
passungs- und Wettbewerbsféhigkeit zu sehen Schon
in den achiziger lahren, als das Wirtschaftswachstum
hinter jenes der USA und Japans zurickfiel, wurden sol-
che Bedenken gedubert, der Begriff der ,Eurosklerose”
wurde gepragt Mit dem Wachstumsschub der spéten
achtziger und frihen neunziger Jahre fraten diese Uber-
legungen wieder in den Hintergrund. Damals l6sten das
Programm und die Vorbereitungen zur Vollendung des
europdischen Binnenmarktes eine Investifionswelle aus,
die Wiedervereinigung Deutschlands sowie die Offnung
Osteuropas insgesamt stimulierten die Nachfrage und
hoben die Erwartungen auch in das |&ngeriristige
Wachstumspotential Europas. Diese beginstigenden
Sonderfaktoren mégen die tisferliegenden Strukturpro-
bleme nur voribergehend iiberdeckt haben
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Ubersicht 4: Entwickiung des Welthandels

1995 1996 1997 1998
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Welthandel, real + 9% + 6 + &% + 7
IndlustrielGnder
Exporte + 8 + 4 + b + 7
Importe + 7 + 5 + 6k + &1

Imtra-QOECD-Handel
{Durchschnitt Exporte/impartel + 5% + 3% + 5% + 6%
OPEC

Exparte + 4% o+ 7 + ok + 5%
Importe + 6% + 6 + 3% + 4k
Sonstige Entwicklungslénder
Exporte + 14% + 9 + 7 + 8
Importe + Mk + 10% + B8l + B%
QOstevropa und GUS
Exporte + 6%+ 3%+ sk o+ 5h
Importe + 16% + 7 + 9 + &%
frd %
Leistungsbilenzsaldo
OECD-tander} . 7 — 34 - 32 - 15
LISA —148 —160 — 163 — 151
Japan ) 110 55 45 59
Deutschland = — 15 — 8 — 4
QECD-Eurcpa 76 84 107 Tzl
OPEC-lénder - 3 25 25 25
Sonstige Entwicklungshinder — 60 - 9 —105 —112
Qsteuropa und GUS g — 3 — 12 — 23
Welf) — 47 —103 124 —125

Q: OECD. - "} EinschlieBlich Mexiko. — 2 Welt (Stafistische Differenz): OECD. OPEC. son-
slige Entwicklungsiéinder [Nicht-OPEC] Csteuropo und GUS

Am augenfalligsten ist die offenbar mangelnde Fahigkeit
der européischen Volkswirtschaften, in ausreichendem
Mabe neue Arbeitsplatze zu schaffen. Die hohe Arbeits-
losigkeit — 10%% des Arbeitskraftepotentials im Jahr
1996 — ist primdr ein westeuropdisches Phénomen, in
den USA und in lapan sind die enisprechenden Quoien
mit 5% bzw 3%% deutlich niedriger, obwohl in beiden
tandern das Angebot an Arbeitskraften rascher wachst
als in Europa Cleichzeitig sind in Europa die Arbeits-
markte vergleichsweise rigide, die Lohnbildung weniger
flexibel, die soziale Sicherung — aber auch thre Kosten —
héher Bemuhungen der Wirtschaftspolitik um die He-
bung des Beschaftigungsniveaus konnfen den massiven
Anstieg der Arbeitslosigkeit nicht verhindern Sie verur-
sachten jedoch hohe Budgetkosten und trugen zur Erhé-
hung der Steuer- und Sozialabgabenlast bai, der sei-
nerseits maglicherweise neue Hemmnisse fir Wetthe-
werbsfahigkeit, Wachstum und Beschéftigung schut

Gewib sind die Zusammenhdnge zwischen makrodko-
nomischen ZielgréBen, institutionellen Rahmenbedingun-
gen und mikrodkonomischen Verhaltensweisen und
ihren Determinanten komplizierter als hier ansatzweise
dargestellt und nicht hinlanglich ausgeleuchtet So ge-
wdhren die spezifisch europdischen Arbeitsmarkibe-
dingungen eine grundsatziiche Einkommenssicherung,
sie verhindern Ubermé&bigen Verlust von Humankapital
und Desintegraticn der Gesellschaft und erfillen inso-
fern auch eine ,produkiive” Funktion. Gegen ein gene-
relies Defizit Westeuropas an internationaler Wetibe-
werbsféhigkeit spricht auch sein globaler — und tenden-
ziell sieigender — leistungshilanziiberschub Dennoch

scheint Europa aufgrund seiner Traditionen, der Umwal-
zungen in Osteuropa und den Nachfolgestaaten der
ehemaligen Sowijetunion sowie seiner groBen Integra-
tiensvorhaben den MHerausforderungen der Globalisie-
rung stdrker ausgesetzt zu sein als die anderen Indu-
striestaaten.

KAUM AUSSICHT AUF KRAFTIGE
WACHSTUMSBESCHLEUNIGUNG

Die Prognosen der internationalen Organisationen und
der nationalen Beobachter stimmen darin iberein, dah
auf absehbare Zeit kaum eine Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums in den Industrielandern zu einem
krattigen Aufschwung zu erwarten ist. Fir den QECD-
Raum insgesamt ist 1997 sogar mit einer leichten Ver-
longsamung auf +2% im Jahresdurchschnitt zu rech-
nen. Dieser Verlauf ist durch die Aussichten fir die USA
und fir Japan gepragt. In den USA durften endogene
zyklische Faktoren das ausgedehnte Konjunkturhoch all-
mahlich ausklingen lassen, der steigende Dollarkurs
Uberdies das Expartwachstum bremsen. In Japan lassen
die stimulierenden Impulse der Fiskalpolitik nach, und
die private Nachfrage scheint vorerst zu schwach, um
die Wirtschaft auf einem kraftigen Wachstumskurs zu
halten; besser sollte dies 1998 gelingen, wenn die Inve-
stitionen der Unlernehmen und der Export voil in
Schwung kommen.

In Wesieuropa durfte die Wachstumsschwéiche im
Frihjghr 1996 ihren Tiefpunkt erreicht haben Seither
deuten die Konjunkturdaten eine allméhliche Besserung
an. Vorerst kommt sie nur langsam voran, da sie sich le-
diglich auf den Export und das Ende des Lagerabbaus
stitzen kann. Auch 1997 wird sich das Wirtschafts-
wachstum voraussichtlich nur zégernd beschleunigen,
von 1/4% auf 2%; fur 1998 scheint ein Anstieg der
Wachstumsrate auf 2/4% méglich. Von der Inlandsnach-
frage gehen generell dampfende Konjunkturimpuise
aus: Die dffentliche Hand schrénkt sowoh! ihre laufen-
den Kaufe ven Waren und Dienstleistungenr als auch
ihre Investitionsausgaben ein, teils um die Vorgaben fir
den Eintritt in die Européische Wahrungsunion zu erfil-
len, teils um mdglichem Abwertungsdruck auf die Lan-
deswdhrung zu entgehen, teils um fiskalpelitischen
Handlungsspielraum wiederzugewinnen. Die Konsoli-
dierungsbemihungen erstrecken sich auf die sozialen
Transterzahlungen Bei gleichzsitig schwachem Lohn-
avftrieb werden die realen verfigbaren Einkommen der
Haushalie stagnieren bzw. leichi sinken Eine Steige-
rung des privaten Konsums mub unter diesen Bedingun-
gen vor allem zu lasten des privaten Sparens gehen.
Cb die Haushalte weiterhin dazu bereit sein werden,
ist angesichts anhaliend gedamptter Arbeitsmarkt- und
Einkommensaussichten ungewil; darin liegt ein gewich-
tiger Risikofaktor fir die Belebung der Konjurktur in
Europa.
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Ubersicht 5: Wirtschaftszahlen Deutschiands

1995 1996 1997 1998
Veréndarung gegen dos Yorjohr in 9% real

Privater Konsum +18 +1.5 +18 +20
Uffentlicher Konsum +20 +2.5 +0.3 +0.5
Bruto-Anlageinvestitionen +135 —25 +20 +40
Ausristungsinvestitionen +20 +10 +40 +83
Bavinvestitionen +12 —48 +0.28 +10
Lagerbildung') +03 +00 *00 *00
Gesamte Inlandsnachfrage +21 +10 +1.5 +20
Exparte i w. 3 +59 +30 +353 +6.5
Waren +36 +35 +53 +6.5
Importe i w S +64 +15 +40 +58
Waren +2.1 +20 +40 +460
Aubenbesitrag’] —0,1 +0.5 +03 +03
Brutto-Inlandsprodukt +19 +13 +138 +23
Deflator +22 +15 +13 +13
Naominell +41 +28 +30 +35
Produkiivitat
BIP je Erwerbstitigen +22 +23 +18 +18

Q: QECD, eigene Schatzungen. — ") Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Inlandspro-
duktes in Prozentpunkten

KONJUNKTURERHOLUNG IN
DEUTSCHLAND

Fur die Konjunkturperspektiven in Westeuropa ist in der
kritischen Phase der Beurteilung des Konvergenzfori-
schritts vor dem Eintritt in die Europdische Wahrungsuni-
on die Entwicklung in Deutschland von entscheidender
Bedeutung Die effektive Autwertung der DM im Frihjahr
1995 hatte, neben den Zinsauftriebstendenzen im Vor-
jahr sowie Uberzogenen lohnsteigerungen, das Ge-
schaftsklima im verarbeitenden Gewerbe gelribt und
damit den Export als enischeidenden Wachstumsmoter
geschwacht. So tbertrugen sich die friheren impulse der
Konjunkturbelebung auch nicht auf die Investitionstatig-
keit, und der Aufschwung sackte in sich zusammen. Der
private Verbrauch konnte wie in den Voriahren aufgrund
steigender Arbeitslosigkeit und eingeschrankter Sozial-
einkommen nur begrenzte Wachstumskrafte entiiten,
ebenso wie die unter Konsolidierungsdruck stehende &f-
fentliche Nachfrage  Die Bautétigkeit war im langen und
strengen Winter 1995/96 zuséaizlich behindert, die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitat fiel im i Quartal 1996 auf
einen Tiefpunkt. Im Frihjahr kernten die wittersngsbe-
dingten Produkiionsricksidnde wettgemacht werden,
und mit sinkenden Zinsen und nachgebendem effektivem
Wechsetkurs festigte sich auch die Auslandsnachirage.

Im . Quarial 1994 setzte sich die Auiwéristendenz,
wenn auch etwas verlangsamt, fort Das BIP stieg sai-
sonbereinigt real um 1% Inach + 1%% im Vorquartal)
und Ubertraf das Vorjahresniveau um knapp 2/4%. Die
entscheidenden Nachfrageimpulse kamen vom Export
und dem &ffentlichen Verbrauch, die privaten Investitio-
nen belebten sich vorerst kaum. Auch lieD zu Herbstbe-
ginn die Indusiriekonjunktur wieder Schwéchezeichen
erkennen.

Fir 1997 sind die meisten Beobachter zuversichtlich,
dal das Wirtschaftswachstum in Deutschland weiter an

Abbildung 3: Wirtschaftsdaten Deutschiand's
Saisonbereinigt, Janner 1991 = 100
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Kraft gewinnt. So erwarten die fiihrenden Wirtschafts-
forschungsinstitute in ihrem Gemeinschaftsgutachten
und der Sachverstandigenrat in seinem jungsten Jahres-
gutachten Ubereinstimmend ein Wachstum des BIP von
24% Auch das Sekretariat der OECD und der IMF
rechnen mit einer Rate von mehr als 2% im Jahresdurch-
schnitt Allerdings sind — trotz der unbestreitbaren Ver-
besserung mancher Rahmenbedingungen — die erhebli-
chen Risikofaktoren im Konjunkturbild zu bedenken. So
gibt es vorerst noch wenig Hinweise auf einen Auf-
schwung der Investitionen, obwohl sich laut Umirage
das allgemeine Geschalisklima verbessert hat. Die er-
wartete Steigerung des privaien Konsums beruht aut
der Annahme einer anhaltend hohen Ausgabenneigung
der Haushalte, ungeachtet der stagnierenden verfig-
baren Einkommen und der sich weiter verschlechtern-
den Arbeitsmarkiaussichten. Die Fiskalpolitik wird ihren
restriktiven Kurs méglicherweise gegeniiber dem fur
1997 beschlossenen Haushaltsentwurf noch verschar-
fen mussen, zumal die Konjunkturgutachten selbst unter
ihren optimistischen Wachstumsannahmer erwarten,
dab das Defizitkriterium von 3% des BIP nicht ganz er-
reicht wird SchlieBlich kénnten Spekulationswellen auf
den Devisenmérkten im Vorfeld der Entscheidung Gber
Termin, Teilnehmerkreis und Modalitéten des Eintritts in
die WWU die DM neuerlich unter Aufwertungsdruck
setzen und dadurch den Aufschwung des Exports ge-
fahrden Unter Beriicksichtigung dieser Umstande beur-

Ubersicht 6: Wirtschaftswachstum in Osteuvropa und der
GUS

Brutto-Infandspradukt

1995 1996 1997 1998
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %. real

Bulgarien +26 —-50 —-10 +30
Slowakei +7.4 +60 +50 140
Tschechien +48 +50 +4.5 +5,0
Ungam +15 +10 +23 +3.5
Polen +70 +55 +50 +30
Ruménien +469 +35 +30 +25
Slowenicn +3,5 +25 +30 +30
RuBland —40 30 +20 +50
Q: QECD
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Ubersicht 7: Arbeitslosenquote und Inflation

Arbeitslosenquote’l Verbraucherpreise?
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

In % Verdnderung gegen das Vorichr in %
LISA 56 55 585 55 + 28 + 30 + 30 + 30
lapan 31 33 33 30 —02 00 + 05 + 03
Deutschland ?4 W03 105 100 + 1B + 15 + 18 + 18
frankreich 18 125 125 120 + 18 + 20 + 15 + 18
Ialien 20 123 125 123 + 52 + 40 + 30 + 28
GroBbritannien 83 75 75 70 + 34 + 25 4325 + 125
Kanada 95 95 93 90 + 22 415 + 15 + 15
Grobe Industrielénder 6% 70 70 48 + 23 + 23 + 23 + 23
Sparien 29 25 20 25 + 47 + 35 + 30 + 30
Australien 85 65 85 83 + 46 + 28 + 33 + 35
Niederlande 70 48 43 60 + 19 + 20 + 23 4+ 23
Schweiz 42 45 45 43 +18 + 08B + 10 + 15
Schweden 76 80 75 73 4+ 25 4+ 05 + 15 + 18
Belgien $9 100 100 98 + i4 + 20 + 20 + 20
Uisterraich 59 64 67 + 22 + 17 +17 .
Torke 75 73 45 65 +893 +800 +850 1900
Danemark 03 90 88 85 + 21 + 20 + 23 + 25
MNarwagen o 49 43 43 40 + 25 + 13 + 20 + 23
Finnland 72 185 155 45 4+ 10 + 08 + 18 + 20
Griechenland . 100 100 105 105 + 93 + 85 + 73 + 63
Partugal 71 75 73 70 + 41 4+ 30 + 28 + 23
Irland 123 120 120 118 + 26 + 15 + 20 + 23
Meuseeland 63 &0 60 &0 + 3B 4+ 23 + 23 4+ 20
luxemburg 30 33 30 30 +1% + 13 +i8 4+ 18
Isiand 50 45 40 38 + 146 + 25 + 28 + 30
Kleine Industriclander 108 105 105 100 +140 +120 +128 +13,5
OFCD insgesamt’) 75 725 75 73 +51 + 48 + 43 + 43
CECD-Europa J106 108 108 105 + 71 4+ 60 + 63 + 65
FU o Mo 113 113 108 + 31 + 25 + 23 + 23
EFTA 45 45 45 43 + 20 + 10 + 15 + 18
Q. OECD, nationale und eigene Scharzungen. — 1 n % der Emerbspersonen -~ AGe-
wichtung mit Anteilen am privaten Kensum zu Kaufkraftparitéten — ) EinschlieBlich Mexko

teilt das WIFQO die Wachstumsaussichten Deutschlands
zumindest fir das kommende Iahr vorsichtiger als die
anderen Beobachter {+ 13%9%)

Die Arbeitslosigkeit stieg bis zuletzt, und eine Trendum-
kehr ist bis etwa Jahresmitte 1997 nicht in Sicht. Neben
der noch schwachen Gesamtnachfrage veranlassen
der Anstieg van Lohn- und Lohnzusatzkosten und starre
Arbeitsmarkiregelungen die Unternehmen zu Personal-
abbau oder wirken als Barrieren fir die Aufnahme zu-
satzlicher Arbeitskrafte Der Anstieg der Verbraucher-
preise dirfte bis 1998 bei einer Jahresrate von unter 2%
verharren. Nachdem sich im Zuge der deutschen Wie-
dervereinigung die leistungsbilanz von einem hohen
ighrlichen UberschuB zu laufenden Defiziten gedreht
hat, tendiert sie nun allmahlich wieder zum Gleichge-
wicht

ANHALTEND HOHE ARBEITSLOSIGKEIT
IN EUROPA

Weder in Japan noch in Westeuropa scheint das proji-
zierte Wirtschaftswachstum kréftig genug zu sein, um
per Saldo neve Arbeitsplatze in nennenswertem Um-
fang zu schaffen Bei weltweit steigendem Wettbe-
werbs- und Rationalisierungsdruck werden die Unter-
nehmen Produkfivitatsspielrdume auch dort auszu-
schdpfen trachten, wo dies bisher nicht in vollem Um-
fang geschehen ist. Die Arbeitslosenquote durfte in den

Ubersicht 8: Emwicklung der Weltmorkirohstofforeise
HWWA-Index

Gewicht 1994 1995 1996 1997

ln % Veranderung gegen das Yorjahr in %

Insgesamt 100,0 + 2 +10 + 6 -1
Ohne Rahd) 423 +17 +13 —7 -1
Nahrungs- und GenuBmittel 159 +24 + 3 -1 — 6
Getreida 46 + & +13 +24 —13
Usaaten, Ule 29 + 6 + 2 + 14 — 4
Genufimittel, Zucker 84 +42 — 0 —18 — 2
Industrierohstoffe 209 +17 +19 — 11 + 1
Agrarische Industrerobstaffe 1c2 +22 +24 - 12 0
MNE-Metalle 6,1 +18 +22 —16 + 0
Eisenerz Schrott 4.5 + 5 + 3 +0 + 5
Energierchsiofle 632 — 5 + 8 +13 -1
Kohle 55 + 4 +10 —3 + 0
Rehsl 57 — & + 8 +16 -1

Q: HWWA Insfitut for Wirtschaftsforschung, Hamburg: auf Dellarbasis, gewichtet mit
Warenimporten der Industrielénder; Prognase 1995 und 1997: AIECE Arbeitsgruppe fiir
Weltmarkipreise

USA bis in das Jahr 1998 bei 54% verharren, in lapan
vorerst bei 3/4%, ehe der kréftigere Aufschwung einen
leichten Rickgang ermaglicht.

In Europa besteht wenig Aussicht, dab die Arbeitslosen-
quote nennensweri unter das derzeitige Niveau von
10%% sinkt. Neben dem schieppenden Wirtschalts-
wachstum und Rationalisierungsbestrebungen wirken
hier vieltach institutionelle Barrieren beschaftigungshem-
mend. Immerhin sind in einigen landern, die sich um
Strukiurreformen auf dem Arbeitsmarktreformen bemu-
hen, Fortschritte erkennbar. So ist die Arbeitslosigkeit in
den letzen Jahren in GroBbritannien, den Niederlan-
den, Dénemark und Irland gesunken

INFLATIONSGEFAHR SCHEINT
NACHHALTIG GEBANNT

Die Inflation bleibt geddmpft. Innerhalb des
OECD-Raumes sind kostentreibende
Faktoren kaum in Sicht, ebensowenig eine
Kursénderung der Geldpolitik.

Die Preisstabilitat hat in den Industrieldndern ein Aus-
mal erreicht, wie es seit den frihen sechziger Iahren
nicht mehr zu becbachten war In manchen landem
wie Japan und der Schweiz, aber auch in Schweden
und anderen skandinavischen Landern herrscht de fac-
to Preisstabilitaf. Auch in den meisten anderen OECD-
landern scheint durch das mabige Wachstum der
Nachirage, die steigende Arbeitsiosigkeit, schdrferen
Wettbewerb unter den Anbietern sowie durch die strik-
te Stabilitatspolitik der Notenbanken die Inflationsmen-
talitat auf Daver gebrochen worden zu sein. Abgese-
hen vom Sonderfall der Tirkei erwarten unter 24
QECD-Landern fir 1996 nur ttalien, Spanien und Grie-
chenland Jahresinflationsraten Uber der 3%-tMarke, die
noch bis vor kurzem als Gutesiegel fir Preisstabilitét
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Abbildung 4: Konvergenzkriterien: &ffentlicher Sektor
in % des BIP
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Q: EU-Kommission 1996 bis 1998: Prognose

galt Selbst in diesen landern ist die Tendenz fast
durchwegs sinkend.

Mit groBer Wahrscheinlichkeit wird die hohe Preisstabi-
[itat zumindest bis 1998 anhalten. Im OECD-Raum sind
kostentreibende Fakioren kaum in Sicht, ebensowenig
eine Kursanderung der Geldpolitik. Auf den internatio-
nalen Rohwarenmarkten ist nach dem Preisschub 1993/
1995 mit weitgehend stabilen Notierungen zu rechnen
Auch der jingste Auftrieb der Rohélpreise scheint sei-
nen Hdhepunkt erreicht zu haben.

STABILES ZINSNIVEAU

In den leitwdhrungslandern USA, Japan und Deutsch-
land hielt die Geldpolitk die leitzinsen in den letzten
Monaten stabil, in Japan und Deuvtschland befinden sie
sich auf historisch niedrigem Niveau. Die markibestimm-
ten Zinssdtze tendierten generell weiter abwdarts, Euro-
pa konrte sich mit einem etwas zugigeren Ruckgang
der langfristigen Zinsen vorsichtig vorn Markt der UUSA
abkoppeln. In Deutschland ist die von der Bundesbank
taglich berechnete Umlaufrendite bis nahe an die 5%-

Abbildung 5;: Konvergenzkriterien: Zinsen und Inflation
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Gk EU-Kommission 1996 bis 1998: Prognose

Marke gesunken Die anhaltende Ruhe auf den Devi-
senmarkten sowie Fortschritte im Abbau von Inflation
und Budgetdefiziten erlaubten es den europé&ischen
Landern mit schwdcherer Wahrung, ihr Zinsniveau en-
ger an jenes in Deutschland heranzufihren.

Durch die jingste Entwicklung, aber auch durch die ge-
dampften Konjunkturaussichten haben sich die Perspek-
tiven fir anhaitend stabile Zinsen verbessert Fir die
USA wird nun bis in das Jahr 1998 mit keinem markan-
ten Zinsauftrieb gerechnet. In Deutschland kénnte sich
mit einer Anhebung der Leitzinsen im Jahresverlauf 1998
der Abstand zwischen kurz- und langfristigen Safzen
verengen, die ,yield curve” somit einen flacheren An-
stieg nehmen. Der Unsicherheitsspielraum der Zins- und
Wechselkursaussichten ist freilich sehr groB: Im Zuge
der Vorbereitungen auf die ,dritte Phase” der Europdi-
schen Wé&hrungsunion sind hohe Volatilitat und speku-
lationsbedingte Turbulenzen auf den Finonzmarkien
nicht ausgeschlossen.

KONVERGENZFORTSCHRITT IN EUROPA

Starkere internationale Koordination der Geld- und
Wahrungspolitik in den letzten Jahren, die ruhige Ent-
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wicklung aut den Devisenmérkien seit dem Frohjahr
1995 und die Ausrichtung der Fiskaipolitik auf die Vor-
gaben des Maastrichter Vertrags fur die WWU ha-
ben innerhalb der EU eine grobere Konvergenz zu
den in diesem Vertrag geforderten Siabililatskriterien
herbeigefthri. Am deutlichsten ist dieser Konvergenz-
fortschritt hinsichtlich der Inflationsrate und der lang-
fristigen Zinssa@tze — mittlerweile erfillen 11 bzw. 12
von 15 EU-landern das Kriterium. Auch die Héhe der
Defizite der &ffentlichen Haushalte (gemessen am BIP}

Resumption of Growth in Western Europe

hat sich innerhalb der EU angendhert, wenngleich
nicht durchwegs in die angestrebte Richtung: Wah-
rend etwa Italien groBe Fortschritte der Verringerung
der Defizitquote erzielte, ist diese in Deutschland im
Zuge der jungsten Konjunkturschwéche deutlich ge-
stiegen. Vergleichsweise geringfigig ndaherten sich
bislang die Quoten der éffentlichen Verschuldung am
BIP an, doch war dies bei diesem Kriterium, das sich
auf eine Bestandsgrébe bezieht, nicht anders zu er-
warten,

International Business Cycle Tendencies and Qutlook — Summary

In 1996, GDP growth in the OECD zone, while slighily
accelerating from 2 fo 2/ percent, remained below its
long-term average. However, the overall figure masks
notable differences between the triad” ~ USA, Japan
and the EU — due partly to differentials in cyclical
stages and partly to structural problems of different
nature and urgency. Expansion in the USA was broad-
ly based among the components of aggregate de-
mand and by and large free of distortions. Inflation re-
mained subdued, giving monetary policy little reason
for tightening its stance; firm activity and falling unem-
ployment allowed further progress being made in cut-
ting government deficits. By contrast, the upturn in the
Japansse economy to an average growth rate of
3% percent was largely supported by a further sub-
stantial increase in public investment spending, al-
though, with interest rates having fallen fo a historical
low, private consumption and residential building afsc
recovered. In Europe, activity has started rebounding
fromits trough early in the year, but remained weak un-
der the impact of restrictive fiscal policies, even though
private spending on consumption and investment in
machinery and equipment proved surprisingly robust.

Economic growth in the OECD area is set to remain
moderate from now until the end of 1998, with output
in many countries staying well below potential over
the projection period. While in the USA the pace of
activity should keep within the 2 to 2)2 percent range,
Japan and western Europe should be able to over-
come present stagnation tendencies, making for more
balanced growth among the industrialized countries.
The European countries are facing particular challeng-
es. Unemployment is intolerably high and keeps rising
further, a number of rigidities and structural problems
are still unresolved, while the EU is preparing for tran-
sitien o Moenetary Union.

Persistent high unemployment turns out to be a specil-
ic European phenomenon, with an average jobless

rate of 10/ percent of the labor force twice as high or
even more than in the USA or Japan. Llabor market
regulations in Europe are more rigid than elsewhere,
wage formation is less flexible and income support
relatively generous. Despite wide-ranging and sus-
tained efforts, employment policies have not prevent-
ed unemployment from rising steadily However, these
policies have proved increasingly costly and resuited
in higher taxes and social contributions which by

themselves may have created barriers to competitive-

ness, growth and new job opportunities

In the run-up to Stage Three of European Monetary
Union, the projections tfor 1997-98 are subject to o
greater than usual margin of risk and unceriainty. Fis-
cal policy is expected to further accentuate its re-
strictive stance, at least in 1997, the projected resist-
ance of domestic demand therefore depending on
continued high spending propensity by both consum-
ers and investors, while interest rates may have little
scope for a further fall. Political decisions concerning
the time table, participants and modalities for the new
Euro currency may be tested” by financial markets,
carrying the risk of renewed exchange rate turbulence
and of undermining the export strength of hard cur-
rency countries.

Crucial for developments in Europe is the outlook for
Germany The six leading research institutes and the
German Coundil of Economic Experts agree in their
proiection of 2)4 percent GDP growth in 1997, driven
mainly by exporfs Given the above-mentioned risks,
mainly those related to the demand effects of fiscal
retrenchment, the WIFO outlook for Germany is more
cautious, with a projected GDP increase of
1% percent. Unemployment may continue to rise well
into next year before leveling off; the rate of inflation
should stay below 2 percent After its strong swing in-
to deficit following German reunification, the current
account is now set to return to near-balance
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