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ie Wel tkonjunktur entwickelt 
sich weiter uneinheit l ich Der 
Konjunkturzyklus ist sowohl 

innerhalb der Gruppe der Industr ie
länder als auch zwischen den Weltre
g ionen (Industr ie-, Entwick lungs- , 
Schwel len- und Transformat ions län
der) asynchron. Während die Wirt
schaf t in Nordamer ika und Großbr i 
tannien im Au fschwung begri f fen ist, 
bef indet sie s ich im Übrigen West
europa und in Japan in einer Rezes
sion Das Wir tschaf tswachstum der 
Industr ie länder hat sich von 1%% 1992 
auf 1 % 1993 ver langsamt, der Tief
punkt wurde im 1 Halbjahr 1993 mit 
+ %% erreicht. Dabei überdeckt die 
posit ive Entwicklung in den USA 
den Wachs tumse inbruch in Europa. 
Im selben Zei t raum beschleunigte 
s ich das Wachs tum der Produkt ion 
der Weltwärtschaft von 1,7% auf 
2%%. 

Die leichte Kon junk turabschwächung 
in den Industr ie ländern und die star
ken Produkt ionse inbrüche in den ost
europä ischen Ländern wurden durch 
eine beschleunigte Entwicklung in 
den Entwick lungsländern mehr als 
wet tgemacht . Unter ihnen sind die 
Schwel ienländer Ostas iens die Re
gion mit der weltweit stärksten 
Wachs tumsdynamik Das reale 
Wachs tum des BiP Asiens besch leu
nigte s ich von 6% 1991 auf 7%% 1992 
und Q%% 1993. Die Entwick lungslän
der in Afr ika weisen im Durchschni t t 
ein sehr schwaches Wir tschaf ts
wachs tum auf (1992 und 1993 %% bis 
V/2%), in Lateinamerika ist die Rate 
ungefähr doppel t so hoch. 

Ende 1993 wurden wicht ige integra
t ionspol i t ische Weichen für die Zu 
kunft gestel l t : In Nordamer ika tritt am 
1 Jänner 1994 die NAFTA (North 

Das Wachstum der Weltwirtschaft 
beträgt 1993 2VA%, in den 

Industrieländern 1 % . Einem 
Aufschwung in den USA und 

Großbritannien steht eine Rezession 
im übrigen Westeuropa und Japan 

gegenüber. Ende 1993 wurden 
wichtige integrationspolitische 

Weichen für die Zukunft gestellt: Die 
EG hat sich Ende 1993 zur 

Europäischen Union gewandelt, der 
EWR tritt Anfang 1994 in Kraft. In 

Nordamerika wird ab 1994 die NAFTA 
wirksam. Sowohl die EG als auch die 
EFTAhaben mit den osteuropäischen 

Ländern Freihandelsabkommen 
geschlossen. Der Abschlug der 

Uruguay-Runde des GATT steht bevor. 
Mittel- bis langfristig müßten daraus 

Wachstumseffekte resultieren. 
Kurzfristig wirkt die Vorbereitung auf 

: die Wirtschafts- und Währungsunion 
(restriktive Fiskalpolitik in den 
Weichwährungsländem) eher 

wachstumshemmend. Der für 1994 
erwartete Aufschwung wird daher 

unüblich schwach ausfallen. Das reale 
BIP der Industrieländer wird um 2 V o r 

zunehmen und 1995 eine Rate von 
23A% erreichen. Die Inflation bleibt 

niedrig, die Arbeitslosigkeit steigt bis 
1994. Der Welthandel gewinnt 

langsam an Dynamik. 

Amer ican Free Trade Agreement) zwi
schen den USA, Kanada und Mexiko 
in Kraft In Europa wurde nach einiger 
Verzögerung am 1. November 1993 
der Vertrag Uber die Europäische Uni
on (EU) — der Maastr ichter Vertrag 
-— in Kraft gesetzt. Am 1 Jänner 1994 
w i rd , ebenfal ls verzögert (durch den 
negativen Volksentscheid in der 
Schweiz), der Vertrag über den Euro
päischen Wir tschaf tsraum (EWR) zwi
schen EU- und EFTA-Staaten wirk
sam werden Zusätzl ich haben so
wohl die EG als auch die EFTA mit 
einigen os teuropä ischen Staaten (Po

len, Tschech ien, Slowakei , Ungarn) 
Fre ihande lsabkommen gesch lossen, 
die tei lweise inter imist isch berei ts in 
Kraft s ind bzw. in Kürze w i rksam 
werden Zum einen müßten daraus 
(mittelfr ist ig) Wachs tums- und Woh l -
fahr tsef fekte für die jeweils betrof fe
nen Regionen result ieren. Zum ande
ren hatte bereits die Ankünd igung der 
Schaf fung der Wir tschaf ts- und Wäh
rungsun ion (WWU) kurzfr ist ig eine 
Reihe von Effekten auf die Makropol i -
t ik (Geld-, Währungs- und Fiskalpol i
t ik) 

Das lange als stabil gel tende Europäi 
sche Währungssys tem (EWS) geriet 
im September 1992 erstmals unter 
Druck (Lira und Pfund Sterling schie
den aus dem Wechse ikursmechan is -
mus aus, andere Währungen werteten 
ab) und mußte schl ießl ich mit der 
Auswei tung der In tervent ionsband
breite von 2l4% auf 15% Anfang Au
gust 1993 dem internationalen Speku 
la t ionsdruck nachgeben. Die Krisen 
des EWS haben letztl ich nur die Wäh
rungen des mi t te leuropäischen Hart
währungsb locks (DM, hol ländischer 
Gulden, Schi l l ing und Schweizer Fran
ken) unbeschadet übers tanden (Ab
bi ldung 2) Durch das De-facto-Floa-
t ing der Wechse lkurse im EWS hat 
sich die Instabii i tät in Europa bezüg
lich der Preis- und dami t der Wet tbe
werbss i tuat ion erhöht. In Vorbere i 
tung auf die WWU schlagen jene 
Staaten, die die Konvergenzkr i ter ien 
für die Tei lnahme an der WWU — ins
besondere jene bezügl ich der Krite
rien Budgetdef iz i t und Staatsver
schu ldung — weit verfehlen, e ine re
striktive Budgetpoi i t ik ein Die durch 
die Liberal is ierung im Rahmen des 
B innenmarktes erwarteten Wachs 
tumsef fekte werden damit du rch f is-
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I N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

^Wir tschaf tswachstum Übersicht 1 

B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t 

1992 1993 1994 

Veränderung gegen das Vor jahr in ' 

USA 3 7 1 -f 2 6 + 2 8 -f 3 0 + 2 8 

Japan 1 5 7 + 1 3 ± 0 0 + 2 0 + 2 8 

Deutsch land 8 9 + 2 1 - 1,3 + 0 8 + 2 5 

Frankre ich 6 9 + 1 4 - 1 0 + 1 0 2 8 

Italien . 6 5 + 0 9 - 0,3 + 1 5 2 5 

Großbr i tannien 6 0 - 0 6 1 8 + 3 0 + 3 0 

Kanada 3 4 + 0 7 + 2,8 -f 4 0 + 4 0 

Große Industr ie länder 84 5 + 1,8 + 1,3 + 2,3 + 2 8 

Span ien 3 3 + 0 8 — 1 0 -1- 0 8 2 5 

Aust ra l ien 1 8 + 2 0 + 2 5 + 3 0 + 3 3 

Nieder lande 1 7 + 1 5 _ 0 5 + 0 5 + 2 3 

T ü r k e i 5 | 1 3 + 5 9 + 7 0 + 5 0 + 5 0 

Belg ien 1 1 0 8 - 1 3 + 1 0 + 2 0 

Schweiz 1 0 - 0 1 - 0 8 + 0 8 + 2 0 

Schweden 1 0 - 1 7 - 2 5 •+ 0 5 + 1 8 

Öster re ich 0 9 + 1 6 - 0 7 4- 1 5 

Dänemark 0.6 + 1 0 + 0,3 + 2 8 + 2 8 

Por tugal 0 6 + 0 6 - 0 5 + 2 5 + 3 5 

Finnland 0 5 3 6 — 2 3 — 0 5 + 2 5 

Gr iechen land 0 5 0 9 + 0 8 + 1 0 + 1 8 

Norwegen 0 5 3 3 + 2 5 + 3 5 + 3.5 

Neusee land 0 3 + 0 5 + 3 3 + 3 5 + 3 0 

Ir land . 0.3 + 4 9 + 2 8 + 3 0 + 3,3 

Luxemburg 0 1 1 8 + 1 0 + 1 5 + 2 3 

Is land 0 0 - 3 8 0 3 — 2 0 + 1 0 

Kleine Industr ie länder 1 5 5 + 1 3 + 0 5 + 1 8 + 2 8 

OECD insgesamt 100,0 + 1 7 + 1 0 + 2 3 + 2,3 

OECD-Europa 4 1 , 6 + 1 1 - 0 3 + 5 5 + 2 5 

EG . 36 4 + 1 1 — 0 5 + 1 5 + 2,5 

EFTA 3 9 _ 0 2 - 1 0 + 1 0 + 2 3 

Q: OECD IMF, nat ionale und e igene Schätzungen — ' l In % des OECD-BIP 1991 in Kaufkraf tpar i täten Br 
Nat iona lprodukt 

kaipol i t ische Stabi l is ierung konterka W i c k l u n g in Übersee erwartet (Uber
riert s icht 1). 

G e d ä m p i t e r A u f s c h w u n g H a r t n ä c k i g e A r b e i t s l o s i g k e i t in 
e r w a r t e t E u r o p a 

Nach der ungleichschr i t t igen Ent
wick lung der Volkswir tschaf ten der 
Industr iestaaten wird für die kom
menden Jahre eine stärkere Kon
vergenz erwartet Für alle OECD-
Staaten wi rd eine — wenn auch im 
h is tor ischen Vergleich gedämpfte — 
Aufwär tsentwick lung prognost iz iert . 
Das reale Wachs tum des Brut to
in landsproduktes (BIP) der OECD 
wird 1993 insgesamt 1 % erreichen 
(nach + 1 , 7 % 1992} und s ich in den 
kommenden Jahren etwas besch leu
nigen (1994 + 2 1 / 4 % , 1995 + 2 3 Ä % ) 

Während sich in den USA der b is
herige Au fschwung fortsetzt, w i rd 
s ich die Konjunktur in Japan und 
Europa erst im Lauf des Jahres 1994 
verbessern. In OECD-Europa wi rd 
das B!P-Wachstum auf l ' / 2 % 1994 
steigen (nach + 1 , 1 % 1992 und —1A% 
1993) Für 1995 ( + 2^%) wi rd in 
Europa eine Angle ichung an die Ent-

Der Rückgang der Beschäf t igung in 
der OECD insgesamt (1992 —0,3%) 
hielt auch 1993 an (—0,1%) Erst 1994 
ist mit einer leichten Nachfragebele
bung zu rechnen ( + %%), die sich 
dann 1995 verstärken sol l te ( + 1%). 
Die verbesser ten Beschäf t igungsaus
sichten result ieren hauptsächl ich aus 
dem Au fschwung in Nordamer ika . In 
Japan ver langsamt s ich der Zuwachs 
der Beschäf t igung bis 1995, in Euro
pa ist mit einem Anst ieg erst 1995 zu 
rechnen Da das Arbei tskräf teange
bot derzeit und auch bis Ende 1994 
rascher wächs t als die Beschäf t i 
gung , wi rd die Arbei ts los igkei t in der 
OECD insgesamt weiter steigen (Ar
bei ts losenquote 1992 7,6%, 1993 8%, 
1994 8,3%) und erst 1995 wieder leicht 
s inken (auf 8%; Übersicht 2). Die Zahl 
der Arbei ts losen erreichte in der 
OECD insgesamt Ende 1993 34 Mill , 
wovon nahezu 20 Mill auf OECD-

Europa entfal len (EU 18 Mi l l ) Der 
s tärkste Anst ieg (Uber 9 Mill,) wa r in 
den letzten drei Jahren in Europa zu 
verzeichnen. Während in den USA der 
Arbe i tsmark t sehr konjunkturreagibel 
ist ( inverse Beziehung von BIP-
Wachs tum und Arbe i ts losenquote) , 
ist in Europa der Hysterese-Effekt viel 
ausgeprägter : Die Arbe i ts los igke i t ist 
nach jeder Rezession sockelar t ig hö
her als im vorhergehenden Konjunk
turzyklus, Dies gilt besonders fü r die 
EG, während in den skandinavischen 
Ländern erst die tiefe und langanhal
tende Rezession der letzten Jahre 
einen dramat ischen Sprung nach 
oben brachte (Abbi ldung 1). Die 
höchste Arbe i ts losenquote we isen in 
Europa gegenwärt ig Spanien (Jahres
durchschni t t 1993 22,5%), Finnland 
(18,3%) und Irland (17%) auf. In Spa
nien und Finnland ist die Arbe i ts lo
senquote innerhalb von zwei Jahren 
um 6 bzw. 11 Prozentpunkte gest ie
gen In einer Reihe von Ländern pen
delt sie zwischen 10% und 12% (Dä
nemark, Frankreich, Griechenland 
und Großbr i tannien; in Übersee Au
stral ien und Kanada; Ubersicht 2). 

* Wir t schaf t swachs tum Abbildung l 

u n d A r b e i t s l o s e n q u o t e 
1 Veränderung des realen Brutto^lniandspro-
: duktes und Arbeitslosenquote in % - - • > 

73 75 77 79 S1 83 85 87 89 91 93 95 

Arbei ts iosenquote 

73 75 77 79 81 83 B5 87 89 9 1 93 95 
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A r b e i t s l o s e n q u o t e u n d In f l a t ion Übersicht 2 

Arbei ts losen quote > Verbrauche pre ise 5 } 

1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995 

In % Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 7 4 6 8 6,5 6 0 + 3 0 + 3 0 + 3 0 + 3 0 

Japan 22 2 5 3 0 2 8 + 1 6 + 1 2 + 0 8 + 0 3 

Deutsch land 77 9 0 105 1 0 8 + 4 7 + 4 0 + 3 0 + 2.3 

Frankre ich 5 ! 104 11 8 125 1 2 3 + 2 4 + 2 0 + 2 0 + 1 8 

I tal ien 3) 9 3 9.8 10 3 10,5 + 5 2 + 4 5 + 4 5 + 3 8 

Großbr i tannien 3 ) 9 9 1 0 5 10 0 9.5 + 3 7 + 1 5 + 2 5 + 2 5 

Kanada 11 2 11 3 11 0 10 5 + 1 5 + 2 0 + 2 5 + 2 5 

Große Industr ie länder 7 2 7.3 7 5 7 3 + 3 0 + 2 3 + 2,3 + 2 5 

Spanien 5 ) 18 1 22 5 23,5 23 0 + 5 9 + 4 5 + 4 5 + 3 5 

Austra l ien 10.8 11 0 10 8 1 0 5 + 1 0 + 1 5 + 2 3 + 2 0 

Nieder lande 3 ) 6 8 8 5 9,5 9 8 j- 3 7 + 2 0 + 2 3 + 2,3 

Türkei . 7 9 8 5 9 5 10,8 + 66 3 + 63 0 + 61 0 + 60 0 

Belg ien 3 ) 7.8 9 5 10 5 10,3 + 2 4 + 2 6 + 2 8 + 2 5 

Schweiz 2 5 4 5 5 0 4 5 + 4 1 + 3 5 + 2 5 + 2 3 

Schweden 4 8 7.5 8 5 7 8 + 2 3 -f- 4 5 + 3 0 + 2 3 

Ös te r re i ch . 3 6 4 7 5 2 + 4 1 + 3 7 + 2 3 

Dänemark 3 ) 11 3 12,5 1 2 0 11 3 + 2 1 + 1,3 + 2,3 + 2 0 

Portugal 3 ) 4 1 5 0 6 0 6 0 + 8 9 + 6 5 + 5 5 + 5 0 

Finnland 1 3 0 18 3 20.0 20 3 + 2 9 + 2 5 + 3 0 + 3 0 

Gr iechen land ' ) 9 2 1 0 3 11 0 11 8 + 1 5 9 + 14 5 + 1 2 5 + 1 2 0 

Norwegen 5 9 6 0 6 0 5 3 + 2 4 + 2 3 + 2 3 + 2 5 

Neuseeland 103 9 8 9.3 9 0 1 0 + 1 5 + 1 5 + 1 a 

Ir land 3 ) 161 1 7 0 17,3 1 7 3 + 3 1 + 1 5 + 1 8 + 2 0 

Luxemburg 3 ) 1 5 2 3 2 8 2 8 + 3 1 + 3 5 + 3 0 + 2 5 

Island 3 0 4 5 5 0 5,0 + 4 0 + 3 8 + 2 3 + 1 5 

Kleine Industr ie länder 9 8 11 8 1 2 5 12 5 + 9 6 + es + 3 5 + 3 0 

OECD insgesamt 7 6 8 0 S 3 8 0 + 4 0 + 3 5 + 3 5 + 3 3 

OECD-Europa 9 4 10 8 11 5 11 5 + 6 2 + 5 3 + 5 0 + 4.5 

EG 9 9 11 3 1 2 0 1 2 0 + 4,3 + 3 3 + 3 3 + 2 8 

EFTA 5 2 7 5 8 0 7.8 + 3 3 + 3 5 + 2 8 + 2 5 

Q. OECD IMF EG. nat ionale und eigene Schätzungen — ') In Prozent der Erwerbspersonen — ; ) Neue Gewich tung 
mit Ante i len am privaten Konsum in Kau lkra f tpar i tä ten, Inf lat ionsrate ohne Türkei OECD insgesamt 1992 + 3 , 2 % 
[OECD-Europa +4 ,2%) 1993 + 2 9% ( +3 ,3%) , 1994 + 2 , 3 % ( + 3,3%) und 1995 + 2 5% ( + 2,3%). — s j Be rechnung der 
Arbe i t s losenquote auf Basis der EG-Arbe i tskrä f teerhebung siehe ..Methoden und Def in i t ionen der Arbe i tsk rä f te 
e rhebung" Eurostat 1988 

Angesichts der schweren Rezession 
und der s te igenden Arbei ts los igkei t 
hat die EG-Kommiss ion ein „Weiß
buch zur Förderung von Wachs tum, 
Wet tbewerbsfähigkei t und Beschäf t i 
gung" vorgelegt, das anläßiich des 
EU-Gipfels der Staats- und Regie
rungschefs im Dezember 1993 verab
schiedet werden soll Ziel ist es, 
durch wachs tumsst imu l ie rende Maß
nahmen (Steigerung der Investi t ions
quote von gegenwärt ig 19% auf 23% 
bis 24%; Umschichtung der Besteue
rung des Faktors Arbei t auf jene des 
Faktors Kapita! bzw Umwelt um 1 % 
bis 2% des BIP) sowie durch eine 
Steigerung der Wettbewerbsfähigkei t 
der EG gegenüber Dri t tstaaten (durch 
Abwer tung der Währungen der EG-
Staaten gegenüber Nicht-EG-Staaten) 
bis zur Jahr tausendwende 15 Mill 
neue Arbei tsplätze zu schaffen und 
so die Arbe i ts losenquote in der EG 
von derzeit 1 1 % auf 5% zu senken 
Dazu wäre al lerdings ein reales Wirt
scha f tswachs tum von jähr l ich 3% not
wendig 

Die schwere Rezession in Europa und 
in Japan br ingt die Löhne unter 
Druck Die jüngsten Lohnabsch lüsse 

I n f l a t i o n w e i t e * l i i c k l ä u H g 

in Deutschland in Kombinat ion mit 
verschiedenen Varianten der Arbe i ts 
zei tverkürzung (4-Tage-Woche ohne 
Lohnausgle ich bei VW} haben Signal 
w i rkung für andere europäische Kon
kurrenten in Deutschland, Gr iechen
land Portugal und in Österre ich st ie
gen die Lohnstückkos ten 1993 mehr 
als doppel t so stark wie im OECD-
Durchschni t t . Dies ist mit ein Grund, 
wa rum in diesen Ländern trotz des 
bedeutenden Nachfrageausfa l ls die 
Inflation kaum verr ingert werden 
konnte Überdies wurde in Deutsch
land der Normalsatz der Mehrwert 
steuer am 1 Jänner 1993 um 1 Pro
zentpunkt erhöht. 

Insgesamt hat s ich die Inflation in der 
OECD (ohne Türkei) deut l ich zurück
gebi ldet (von 4,5% 1991 auf 3 2% 1992 

wiro 

und 2,8% 1993). Auch 1994 und 1995 
wi rd die Inf lat ionsrate weiter leicht 
s inken (auf 2,5% 1995) Ob jene Län
der die im Zuge der EWS-Turbulen
zen seit dem Vorjahr stark abgewertet 
haben, bereits in den kommenden 
zwei Jahren mit einem rascheren 
Preisauftr ieb rechnen müssen als die 
Hartwährungsländer, läßt sich aus 
der gegenwärt igen Prognose noch 
nicht ablesen (Abbi ldung 2, Über
sicht 2) 

Die Rohwarenpre ise gaben 1993 
merkl ich nach und werden sich auch 
im kommenden Jahr kaum erholen 
Die Arbe i tsgruppe „Rohsto f fpre ise" 
der Verein igung Europäischer Kon
junktur forschungs inst i tu te (AIECE) 
n immt an, daß die Rohwarenpre ise 
(ohne Energierohstof fe, auf Dol larba
sis) 1993 um 10% sinken (nach — 3 % 
1992) und 1994 im Zuge der mäßigen 
Nachf ragebelebung in den Industr ie
staaten um 1 % steigen werden (Über
sicht 3) Mit der weltweiten Konjunk-

T u r b u l e n z e n de r Abbildung 2 
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Anstieg bedeutet eine Aufwertung, Sinken 
eine Abwertung gegenüber dem ECU. — Das 
Europäische Währungssystem (EWS) machte 
1992 und 1993 im Vorfeld der Ratifizierung 
der Verträge von Maastricht zwei große Kri
sen durch. Im September 1992 schieden Lira 
und Pfund aus dem Wechselkursmechanismus 
aus (die griechische Drachme hatte nie daran 
teilgenommen) und werteten gleichzeitig ab. 
In der Folge werteten auch die meisten ande
ren EWS-Währungen ab. Der massive Druck 
der Großspekulanten erzwang schließlich im 
August 1993 eine Erweiterung der Interven-
tionsbandbreiten im EWS auf 15%. Seither 
hat sich die Kursentwicklung beruhigt. Inner
halb der EG haben lediglich die DM und der 
holländische Gulden die EWS-Turbulenzen 
unbeschadet überstanden. 
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Entwick lung d e r Wel tmark t rohs to f f p re i se Übersicht 3 

HWWA-Index 

Gewicht 1992 1993 1994 

In % Veränderung gegen c as Vor jahr in °.'o 

Insgesamt 100 0 — 1 - 9 — 2 

Ohne Energierohstof fe 36 8 - 3 - 1 0 + 1 

Nahrungs - und Genußmit te l 1 5 9 ± 0 + 2 + 3 

Getreide . . 4 6 + 6 — 5 + 1 
Ölsaaten, Öle 2 9 + 5 + 3 - 6 

Genußmit te l Zucker 8 4 — 6 + 6 + 8 

Industr ierohstof fe 20 9 — 4 - 1 4 + 4 
Agrar i sche Industr ierohstof fe 10 2 7 - 1 7 + 4 

NE-Metal le 6 1 — 1 „ H + 6 
Eisenerz Schrot t 4 6 - 2 - 5 - 1 

Energ ierohstof fe 63 2 ± 0 - 8 — 4 

Kohle 5 5 + 11 — 4 + 1 
Rohöl 57 7 -• 1 — 9 - 5 

Q: HWWA-Inst i tut für Wi r tscha f ts fo rschung H a m b u r g , auf Dol larbas is gewichtet mit Waren impor ten der Indust r ie län-
der Prognose 1993 1994: AIECE Arbe i t sg ruppe tür Wel tmarktpre ise 

E W S - K r i s e n : Fo lgen Abbildung3 

für d ie E F T A - W ä h r u n g e n 
ECU je Landeswährung, Jänner 1992 = 100 

-:-C. 
0 « . . e r r „ r l l H c l e r 

: O G 

102 

98 

94 Schwe ize r \ 
F ranken \ 

9Ü V K r a n e • 
55 

F m n m c 

32 

/•6 , i ,Vf A r 
32 

/•6 

1333 

Anstieg bedeutet eine Aufwertung, Sinken 
eine Abwertung gegenüber dem ECU. — Mit 
Ausnahme des Schweizer Frankens und des 
Schillings mußten infolge der EWS-Krisen al
le EFTA-Länder ihre Wahrungen abwerten. 
Die größte Korrektur war in Finnland und 
Schweden notwendig. 

tu rschwäche und dem Überangebot 
verfiel heuer der Erdölpreis. Die 
OPEC selbst hat kaum ihre — redu
zierten — Förderquoten von 
24,52 Mill. Barre! pro Tag eingehalten 
Eine Ver längerung bis zum Frühjahr 
1994 wurde im November 1993 be
sch lossen Zudem haben die Nord 
seeanbieter das Wel tangebot aufge
bläht Der Marktpre is ist bis Anfang 
Dezember auf unter 1 4 $ pro Barrel 
verfal len, Das WiFO geht von fo lgen
der Entwick lung der Erdölpreise 
(OECD-Importpre ise) aus : 1992 
17 ,5$ je Barrel , 1993 15,5 $, 1994 
15,5 $ und 1995 16 $ Die realen Aus 
tauschverhäl tn isse (Terms of Trade) 
der Rohstof fanbieter haben sich seit 
Anfang der siebziger Jahre (gemes
sen am Preisverhäitnis von Nichterd
ö l rohstof fen zu Industr iegütern) ha l 
biert, jene des Erdöls erreichten 1993 
wieder das Niveau von Anfang 1974, 
nachdem sie durch die Schocks Ende 
1974 auf einen Indexwert von 250 und 
1981 von 450 gest iegen waren (Ende 
1973 = 100) 

W e l t h a n d e l im Z e i c h e n 
z u n e h m e n d e r R e g i o n a l i s i e r u n g 

Der Wel thandel hat durch die Nach
f rageschwäche in den Industr iestaa
ten 1993 an Dynamik ver loren ( + 3% 
nach + 5 % 1992). Während sich die 
Entwicklung außerhalb der OECD 
( insbesondere in Asien — zweistel l i 
ge Zuwachsra ten — und Late inamer i 
ka) kaum abschwächte , schrumpf te 
der Int ra-OECD-Handel heuer um 3 A % 
(nach + 3 % 1992). Die Exporte der 
os teuropä ischen Länder hol ten nach 

ihrem Einbruch 1992 etwas auf, lagen 
aber 1993 immer noch unter dem Vor
jahresniveau, Deren Importe wuchsen 
dagegen heuer bereits (Übersicht 4} 
Als Folge dieser regional untersch ied
l ichen Handelsentwick lung konnte die 
OECD insgesamt ihr Leistungsbi lanz
defizit verr ingern, während es in der 
OPEC, den sonst igen Entwick lungs
ländern (wegen der hohen Importdy
namik und der Versch lechterung der 
Terms of Trade) sowie in Osteuropa 
und der GUS zunahm Japans Über
schuß ist trotz Ver langsamung des 
Expor twachstums weiter gest iegen In 

den kommenden Jahren wird mit der 
erwarteten Konjunkturbe lebung in 
den Industr iestaaten das Defizit der 
OECD-Länder wieder ste igen, jenes 
der OPEC sowie der sonst igen Ent
wick lungs länder s inken Nur Osteuro
pa und die GUS müssen mit einem 
weiteren Anwachsen des Defizits 
rechnen In Japan wi rd sich der Über
schuß auf hohem Niveau stabi l is ieren. 
Entsprechend der Kon junkturerho-
iung in den Industr iestaaten werden 
der Welthandel und der Int ra-OECD-
Handel beschleunigt expandieren 
(Übersicht 4) 

E n t w i c k l u n g des W e l t h a n d e l s Übersicht 4 

1992 1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Wel thandel , real + 5 + 3 + b% + 6'£ 

Industr ie lander 

Exporte + 4 + 1& + 4 + 5fe 

Importe . . . . . + 4ls + 1V4 + 4Ti + 5% 

In t ra-OECD-Handel ( 0 Expor te / Impor te) + 3 — % + 2% + 4% 

OPEC 
Expor te + 8% + 5 + 4V4 + 5'M 

Importe + 4'ä + 2 + + 3% 

Sonst ige Entwick lungs länder 
Exporte + 10 + %'h + 9'e + 9'/4 

Impor te + 107* + 9% + 9 + 8'/4 

Osteuropa und GUS 
Expor te - 111* — 2% + &h + 11% 

Importe — 11)4 + 2\ + 9lk + 1 0 ^ 

Le is tungsb i lanzsa ldo 
OECD-Länder - 30 — 28 - 39 - 38 

USA - 66 - 1 0 7 - 1 3 5 - 1 5 2 

Japan + 118 + 141 + 140 + 137 

B R D . . - 16 — 23 - 23 - 21 

OECD-Europa - 47 — 30 - 13 + 6 

OPEC-Länder - 23 - 35 - 27 — 27 

Sonst ige Entwick lungs länder - 42 — 48 - 48 — 40 

Os teu ropa und GUS — 5 - 9 - 13 — 14 

Welt 1 ) — 1G0 — 119 — 127 — 119 

O: OECD AIECE IMF — ') Welt ( = Stat is t ische Differenz) = OECD + OPEC + Sonst ige Entwick lungs länder (Nicht-
OPEC) + Os teuropa und GUS 
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Sta t i s t i sche E r f a s s u n g des I n t r a -
E G - H a n d e l s im E G - B i n n e n m a r k t 
Die statistische Erfassung des Intra-
EG-Handels wurde mit 1. Jänner 1993 
umgestellt. An der Grenze werden nur 
noch Handelsströme mit Drittstaaten 
erfaßt. Daten über den Intra-EG-Han-
del müssen nun direkt von den expor
tierenden und importierenden Unter
nehmen an die statistischen Ämter,ge
liefert werden. Um den administrativen 
Aufwand zu mildern, müssen Exporte 
und Importe unter bestimmten 
Schwellenwerten nicht gemeldet wer
den. Nicht nur dadurch, sondern auch 
durch die schleppende Meldung eini
ger EG-Mitgliedstaaten sind die Intra-
EG-Handelsströme des Jahres ,1993 
deutlich unterschätzt und daher mit je
nen des Vorjahres nicht vergleichbar. 
Um den statistischen Bruch zu über
brücken, werden für die Prognose der 
Intra-EG-Handelsströme ökonometr i-
sche Schätzungen mit Export- und Im
portfunktionen herangezogen. 

Weftwährungen im Abbildung 4 
Ver lauf d e r E W S - K r i s e n 
ECU je Landeswährung, Jänner 1992 = 100 
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Anstieg bedeutet eine Aufwertung, Sinken 
eine Abwertung gegenüber dem ECU. 

Die jüngsten wei thandelspol i t ischen 
Ereignisse lassen vermuten, daß die 
im Rahmen des GATT präferierte Phi
losophie der weltweiten Handelsl ibe
ral is ierung zunehmend durch eine 
Regional is ierung des Welthandels ab
gelöst werden könnte.. In den Jahren 
1993/94 werden e inschneidende 
Schri t te in diese Richtung gesetzt, die 
die weltweiten Handelsst röme in den 
kommenden Jahren entscheidend be
einf lussen könnten In Europa werden 
der B innenmarkt und in der Folge die 
Wir tschaf ts- und Währungsun ion zu 
einer Europa-Zentr ierung bei t ragen, 
in Nordamer ika wi rd die NAFTA die 
Handelsst röme umlenken, mit der 
künft igen (bisher noch losen) Koope
rat ion im Rahmen der APEC (Asia-Pa-
cif ic Economic Cooperat ion) entsteht 
ein weiterer potenter regionaler Frei
handelsb lock im pazi f ischen Raum 
Durch die „Europaver t räge" von EG 
und EFTA mit den Oststaaten ist ein 
handeisschaf fender Effekt im West-
Ost-Handei zu erwarten Als handels
pol i t ische Klammer über diese regio
nalen Fre ihandelsbemühungen könn
te der Abschluß der Uruguay-Runde 
im Rahmen des GATT dienen Er sol l 
te laut Schätzungen der OECD und 
Weltbank mittel- bis langfr ist ig erheb
liche Wachs tums- und Wohl fahr tsef
fekte br ingen 

Mit dem Inkraft treten des EG-Binnen
marktes am 1 Jänner 1993 ergibt sich 
für den intra-EG-Handei eine zweifa
che Änderung. Zum einen wurde 
durch die Abschaf fung der Grenzkon
trol len die stat is t ische Erfassung der 
Handeisst röme in die Unternehmen 
zurückver lagert , zum anderen ist der 
Intra-EG-Handel nicht mehr Außen

handel und Teil des Wel thandels, 
sondern nur noch Binnenhandel Für 
die Statist ik hat das fo lgende Konse
quenzen (siehe AIECE Work ing 
Group on Wor ld Trade 1992-1994); 

— Das Volumen des Wei thandels 
schrumpf t (gemessen am Wert) 
um rund 1 000 Mrd $ (—27%; 1992 
3 7 0 0 M r d $). 

— Der Antei l der OECD-Länder s inkt 
von 70% auf 60% 

— Der Welthandel wird im Durch
schnit t rascher wachsen , da der 
Intra-EG-Hande! in den letzten Jah
ren immer unterpropor t ional zuge
nommen hat 

— Die Rangfolge der führenden Ex
porteure ändert s i ch : 1992 hatten 
die USA mit 12,1% den größten A n 
teil vor Deutschland mit 11,6% und 
Japan mit 9,2% Schließt man den 
Intra-EG-Handel aus, so lautet die 
Rangfo lge: EG (19,9%), USA (16%) 
und Japan (12%) 

V e i h a l t e n e r A u f s c h w u n g in d e n 
USA 

Nach dem überraschend starken 
Wachs tumsschub in der zweiten Jah
reshälf te 1992 (reales BIP Jahresrate 
+ 4%)') und der neuerl ichen Ver lang
samung im 1 Halbjahr 1993 hat die 
Konjunkturerho lung in den USA wie
der an Dynamik gewonnen (reaies 
BIP I Quartal 1993 +0 ,8%, II Quartal 
+ 1,9%, III Quartal + 2 , 7 % ; Jahresra
ten) Dennoch ist, gemessen am Tem
po früherer Erho lungsphasen in den 
USA, der gegenwärt ige Au fschwung 
besonders verhalten Mehrere Fakto
ren sind dafür verantwor t l ich: Der 
Staatshaushal t bedarf der Konsol id ie
rung, die Rüs tungsausgaben wurden 
deutl ich gekürzt, steigende Defizite 
zwingen Städte und Bundesstaaten, 
ihre Ausgaben e inzuschränken, und 
das Expor twachstum blieb ent täu
schend Die Besch leun igung der Kon
junktur im Herbst hatte eine Auswe i 
tung der Beschäf t igung und eine Sta
bi l is ierung der Arbei ts losigkei t zur 
Folge Die Inf lat ionsrate lag bei rund 
3% Zu Beginn des IV Quartals st ie
gen Industr ieprodukt ion und Einzel
handelsumsätze (besonders die 
Autoverkäufe} kräftig 

Die Geldpol i t ik versucht durch niedr i 
ge Zinsen die Konjunktur anzuregen 
Eine weitere Lockerung ist mögl ich , 
wei l die Inf iat ionsgefahr gebannt ist 
und die Haushal tskonsol id ierung 
Fortschr i t te m a c h t Ein mit tel fr ist iges 
Programm zur Konsol id ierung des 
Staatshaushal tes soll das Budgetde
fizit von 270 Mrd $ {4%% des BIP) 
1993 bis 1995 auf 200 Mrd . $ (3% des 
BIP) senken Die Staatsschu ldenquo
te sollte ab 1994 auf rund 65% des 
BIP stabi l is iert werden Durch Steuer
anhebungen und Ausgabenkürzun
gen soll d ieses Ziel erreicht werden 
Die größte einzelne Steueränderung 
wi rd die E inkommensteuer betref fen: 
Der Höchstsatz steigt von 3 1 % auf 
39,6% Der höchste Satz der Lohn
steuer wi rd (wegen der Anhebung der 
Höcns tbemessungsgrund lagen für 
die Sozia lvers icherungssteuer) auf 
über 42% steigen In der Körper
schaftsteuer steigt der Höchstsatz 
um 1 Prozentpunkt auf 35% Auf der 
Ausgabense i te s ind die größten Ein
sparungen im Bereich der Rüstung 
vorgesehen Die Struktur des Steuer
systems wi rd in vieler Hinsicht umge
staltet. Das Gesundhei tssystem soll 
g rund legend geändert werden, was 
nicht ohne Mehrbelastung zu realisie
ren ist Die öffent l iche Verwaltung sol l 
stärker rat ional isiert werden In der 
Handelspol i t ik bedeutet die Annahme 

') Die Jahresrate errechnet sich aus der auf ein Jahr hoch gerechneten Veränderung gegenüber dem Vorquarta! 
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Wir t schaf t szah len d e r USA Übersicht 5 

1992 1993 1994 1995 

Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

Privater K o n s u m + 2 6 + 3 3 + 2,8 + 2,5 

Öffent l iche A u s g a b e n - 0 1 - 0 5 - 0 3 - 0 5 

Brut to-Anlageinvest i t ior ten + 6 2 + 9 5 + 9,3 + 8 0 

Wohnungs - und Hausbau 4 - 1 6 3 + 7 5 + 8 5 + 6.5 
Übr ige Invest i t ionen - i - 2 9 + 10,5 + 9 5 + 8 5 

In ländische Endnachf rage + 2 5 + 3 5 + 3,3 + 3 0 

Lagerb i ldung 1 ) . + 0,3 + 0 1 + 0 0 - 0 0 
Gesamte In landsnachf rage + 2 9 + 3,5 + 3 3 + 3 0 

Exporte i w S + 6 4 + 3,0 + 5 0 + 6 3 

Waren + 6 4 + 4,3 + 5 0 + 6 3 

Importe i w S + 8 7 + 9 3 + 7 3 + 7 0 

Waren + 1 1 0 + 1 0 0 + 7 3 + 7 0 

Außenbei t rag 1 ) — 0 3 — 0 8 0 5 - 0,3 

Bru t to - ln landsproduk t + 2 6 + 2 8 + 3 0 + 2,8 

Deflator + 2 9 + 2 8 + 2 5 + 2,5 

Nominel l + 5 5 + 5 5 + 5,5 + 5 3 

Produkt iv i tät 
BIP je Erwerbstä t igen + 1 9 + 1 5 + 1 0 + 1 0 

0 : O E C D IMF nat ionale u n d e igene Schätzungen 
Prozentpunkten 

Bei t rag zum Wachs tum des realen Bru t to - In landsproduktes in 

des NAFTA-Vertrags eine große Wei 
chenste l lung für die Integrat ion Nord
amer ikas. 

Anges ich ts der günst igen wi r tschaf ts
pol i t ischen Rahmenbed ingungen wi rd 
der Au fschwung auch 1994 anhal ten. 
Niedrige Z insen soi i ten den privaten 
Konsum und die Investit ionen wieder 
st imul ieren, nachdem sie bisher dazu 
benutzt wu rden , die hohe Verschu l 
dung von privaten Haushal ten und 
Unternehmen abzutragen, Die infolge 
ste igenden Absatzes im In- und Aus 
land günst igeren Gewinnerwar tungen 
werden die Unternehmensinvest i t io
nen ankurbein Das Defizit in der Lei
s tungsbi lanz wi rd weiter leicht stei
gen , da die Nachfrage im Import kräf
t iger zunehmen wird als im Export 
Die Inflation wi rd auf n iedr igem Ni
veau verharren, die Arbei ts los igkei t 
weiter s inken. Nach einem Wachs tum 
des realen BIP von 3% 1994 ist für 
1995 eine Ver langsamung auf unter 
3% zu erwarten 

E n t t ä u s c h t e 
A u f s c h w u n g s h o f f n u n g in J a p a n 

Japans Hof fnung, das etwas kräf t ige
re Wi r tschaf tswachstum zu Jahresbe
ginn würde das Ende der Rezession 
bedeuten, hat sich nicht erfüllt Nach
f rage und Produkt ion sind in der Fol
ge gesunken. Die Konjunkturf laute 
hielt bis in den Herbst hinein an Das 
BIP stagnierte im Sommerha lb jahr 
real , und das Konjunkturk l ima ver
schlechter te sich unter dem Einfluß 
der s tarken Aufwer tung des Yen In 
einer Phase der Aufarbei tung alter 

Probleme (Uberinvest i t ion, zusam
menbrechender Immobi l ienboom in 
Tokio, Ver luste von Banken und Bro
kerhäusern infolge der Kurse inbrüche 
an der Börse) wird die stet ige Yen-
Aufwer tung als ein neuer Schock 
empfunden, der Japans Expor tchan
cen mindert Die Unternehmer, um f i 
nanzielle Konsol id ierung bemüht , 
schränkten ihre Investi t ionen ein Der 
private Konsum nahm kaum zu, da re
zess ionsbed ingt die ver fügbaren Ein
kommen nur wenig st iegen. 

Der Wohnungsbau belebte s ich dank 
staat l icher Förderungen und niedriger 
Z insen. Au fg rund der Kon junk turpro
g ramme sind vor allem die öffent l i 
chen Investit ionen stark gewachsen 
Wegen der deut l ichen Aufwer tung des 
Yen hat s ich der Außenbei t rag verr in
gert Das BIP dürfte im Jahresdurch
schni t t 1993 real stagnieren Als Folge 

Wir t scha f t szah len Abbildung 5 

d e r USA 
Saisonbereinigt, Jänner 1989 - 100 

der gedrückten Absatz- und Ert rags
erwartungen hat s ich die Nachfrage 
nach Arbei tskräf ten ver langsamt (die 
Zahl der Überstunden geht stark zu 
rück) Die Arbei ts los igkei t ist daher 
gest iegen (auf 2,7% der Erwerbsper
sonen im Oktober) . Die Inf lat ionsrate 
sprang vorübergehend im Sommer 
aufgrund wi t terungsbedingter Einf lüs
se auf knapp 2%, wi rd aber im Jahres
durchschni t t auf 1,3% zu liegen kom
men 

Anges ichts der anhal tenden Rezes
sion wurde im September 1993 das 
drit te Kon junk turprogramm angekün
digt (die ersten zwei s tammten von 
Augus t 1992 und Apr i l 1993) Sein Vo
lumen entspr icht 1,3% des BIP, und 
es sieht vor ai lem verbi l l igte Kredite 
für den Wohnungsbau sowie für klei
ne und mittlere Betr iebe vor. Laut 
OECD-Schätzungen werden darüber 
hinaus die öffent l ichen Investit ionen 
im Ausmaß von 14% des BIP st imuliert. 
Ein wicht iger Aspek t des September-
Pakets ist die Abs icht , Schrit te zur 
weiteren Deregul ierung der Wir tschaf t 
zu setzen (Förderung junger Unter
nehmen, Er le ichterungen im Handel ; 

Wir tschaf t szah len J a p a n s Übersicht 6 

1992 1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vor jahr in 1 real 

Privater K o n s u m + 1 7 + 0,8 + 2 3 + 3 , 3 

Öffent l icher Konsum + 2 4 + 2.3 + 1 8 + 1 3 
Brut to-Anlageinvest i t ionen - 1 , 0 — 1 3 + 2 5 + 2,8 

In ländische Endnachf rage + 0,8 + 0 3 + 2,3 + 3 0 

Lagerb i ldung 1 ) . — 0 2 — 0 3 — 0 0 ± 0 , 0 

Gesamte In landsnachf rage + 0.6 + 0 0 + 2,3 + 3 0 
Expor te i w S + 4 9 + 1,3 — 1 3 + 2 3 

Waren + 0 8 + 0 8 — 1,5 + 2 0 

Importe i w S - 0 0 + 1,3 + 1 5 + 3 8 
Waren - 0 7 + 2,5 + 1 5 + 3 8 

Außenbei t rag 1 ) + 0 7 — 0 0 - 0 5 - 0 , 3 

Bru t to - ln landsproduk t + 1,3 ± 0 0 + 2 0 + 2 3 

Def lator + 1 9 + 1 0 + 0 5 + 0,5 

Nominel l + 3 2 + 1 0 + 2 5 + 3,3 

Produkt iv i tät 

BIP je Erwerbstät igen + 0 2 — 0 8 + 1,3 + 2.0 

Q. OECD IMF nat ionale und eigene Schätzungen 
Prozentpunkten 

Bei t rag zum Wachs tum des realen Bru t to - In landsproduktes in 
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Wir t sehaf t szah len Abbildung 6 

J a p a n s 
Saisonbereinigt, Jänner 1989 = 100 

Stimul ierung von Importen, Verr inge
rung der administrat iven Hürden im 
Export) Wegen des kon junkturbe
dingt ger ingeren Steueraufkommens 
und der Mehrausgaben für die Kon
junk tu rp rogramme wi rd das Budget
defizit steigen (auf \ % des BiP 1993 
und auf 1 ' / 2 % 1994) Die Geldpoütik 
wurde ebenfal ls gelockert , der Dis
kontsatz im September 1993 auf se i 
nen bisher t iefsten Wert von 1,75% 
gesenkt Al lerd ings wird s ich die 
Diskontsatzsenkung mehr in der Ren
tabil i tät der Banken auswirken als in 
einem Anst ieg der Kredi tnachfrage, 
da letztere infolge der t rüben Absatz
erwar tungen äußerst zurückhal tend 
ist 

Das schwache Wachstum der japan i 
schen Expor tmärkte und die Effekte 
der Yen-Aufwertung bewirken einen 
deut l ichen Rückgang der Exporte. Als 
Folge davon sinken die privaten Aus 
rüstungsinvest i t ionen. Die privaten 
Haushalte werden dagegen von der 
merkl ichen Verbesserung der Terms 
of Trade in Form höherer Kaufkraft 
prof i t ieren. Die Konsumnachf rage 
dürf te sich daher bald wieder bele
ben 1993 dürfte das BiP real s tagnie
ren und 1994 um rund 2% wachsen , 
für 1995 wi rd eine Besch leun igung 
auf +2%% angenommen Die Inflation 
wi rd hauptsächl ich aufgrund des star
ken Aufwertungsef fekts unter 1 % blei
ben. Die Arbei ts los igkei t w i rd ange
sichts des nach japanischen Maßstä
ben mäßigen Kon junkturaufschwungs 
weiter leicht ste igen Der Überschuß 
in der Leistungsbi lanz sollte sich we
gen der Yen-Aufwer tung von 3,3% des 
BIP 1993 auf 3% im Jahre 1995 verr in
gern 

Die gesamtwir tschaf t l iche Produkt ion 
sank in Westdeutsch land im i Quartal 

sa isonberein igt um 2% Seither sta
gniert bzw. wächs t das BIP real w ie
der leicht (II Quartal + 0 % , III Quartal 
+ 0,5%) In den ersten drei Quartalen 
1993 lag es um 2,2% unter dem Vor
jahresniveau Damit beginnt sich 
Westdeutsch land von der t iefen Re
zession langsam zu erholen In Ost
deutsch land verharrt die Wirtschaft 
weiterhin in der Anpassungskr i se . 
Das BIP lag zwar in den ersten drei 
Quartalen real um 6,0% über dem 
Vor jahresniveau, sein Wachstum hat 
sich aber gegenüber dem Vorjahr 
( + 9,7% im Jahresdurchschni t t 1992) 
abgeschwächt In der gesamten Bun-

U n s i e h e r h e i t übe r Z e i t p u n k t u n d 
A u s m a ß des A u f s c h w u n g s in 

D e u t s c h l a n d 

desrepubl ik Deutschland machte da
mit der Wachstumsver lus t bis zum 
Herbst 1,6 Prozentpunkte aus. Die 
Kapazi tä tsauslastung und die Zahl 
der Erwerbstät igen gingen merkl ich 
zurück. Die Arbei ts los igkei t erreichte 
im Oktober 1993 in Westdeutsch land 
mit 2 ,4Mi l l ihr bisher höchstes Ni
veau (Arbei ts losenquote 7 1 /2%) In Ost
deutsch land betrug sie 1,2Mil l . 
(15 1/4%). 

Trotz tiefer Rezession hat die Inflation 
kaum nachgelassen. Zum einen geht 
dies auf die Anhebung des Normal 
satzes der Mehrwertsteuer mit Jah
resbeginn 1993 von 14% auf 15% zu
rück (Inf lat ionsbeitrag % Prozent
punkte) , zum anderen war der Preis
anst ieg im Dienst le is tungssektor in
folge der Anhebung verschiedener 
Gebühren (Vers icherungen, amtl ich 
geregelte Preise) überpropor t iona l 
hoch Bis zum Herbst verharrte die In
f lat ionsrate bei rund 4% Erst danach 
begann sie leicht zu s inken (Novem
ber 3,7%). 

Auf der Nachfragesei te war in West
deutsch land im 1 Halbjahr 1993 ein 
empf indl icher Einbruch der Aus rü 
stungsinvest i t ionen sowie im öffent l i 
chen und privaten Konsum zu ver
ze ichnen. Die seit den ersten Tu rbu 
lenzen im EWS im September des 
Vorjahres gemessene reale Aufwer
tung der DM von rund 12% sowie das 
schrumpfende Mark twachs tum hatten 
starke Einbrüche im westdeutschen 

Wir t scha f t szah len Abbildung 7 
W e s t d e u t s e h l a n d s 
Saisonbereinigt, Jänner 1989 = 100 
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Export zur Folge Jüngste Konjunktu-
r indikatoren (Auftragsstat ist ik, lfo-Ge~ 
schäf tsk l imaindex) lassen aber den 
Schluß zu, daß kein weiterer Konjunk
tur rücksch lag bevorsteht 

Die Wir tschaf tspol i t ik steht weiterhin 
unter dem Zwang des f inanziel len Ma
nagements der Wiederverein igung 
Die in den letzten zwei Jahren deut l ich 
über dem Zielkorr idor wachsende 
Geldmenge und die daraus result ie
rende Gefahr der In f la t ionsbeschleu
nigung veraniaßten die Deutsche 
Bundesbank, einen restr ikt iven ge ld-
poüt ischen Kurs e inzuschlagen Die 
im Herbst 1992 eingeleitete Locke
rung war weder für die deutsche Wirt
schaft noch für die EWS-Partner län
der ausre ichend: Das Zinsniveau wur
de schr i t tweise gesenkt und liegt seit 
September 1993 bei 5%% (Diskont
satz) bzw 6V/o (Lombardsatz) und 
damit um 3 Prozentpunkte unter dem 
Vor jahresniveau Die Z insst ruktur 2 ) ist 
anhal tend invers (die kurzfr ist igen 
Z insen s ind höher als die langfr is t i 
gen) Anderersei ts hat die nat ionale 
Zentr ierung der Geldpol i t ik der Deut
schen Bundesbank die Krise im EWS 
mitverursacht Weitere Z inssenkun
gen ( insbesondere im kurzfr ist igen 
Bereich) s ind daher angesichts der 
anhal tenden Stagnat ion der deut
schen Wir tschaf t notwendig 

Die Finanzpoli t ik steht vor dem Di lem
ma, einerseits die hohen Transfers 
nach Ostdeutsch land zu f inanzieren 
und anderersei ts das Staatsdefizi t 
nicht explodieren zu lassen, um letzt
lich die im Rahmen der Wir tschaf ts
und Währungsun ion der EU erforder
l ichen Konvergenzkr i ter ien für den 
Eintritt in die dritte Stufe (Einheits
währung) nicht zu verfehlen. Die Ein-

2) Verhältnis zwischen kurz- und langfrist igen Zinssätzen — Yield-Kurve; eine positive Yield-Kurve signalisiert im al lgemeinen einen beginnenden Konjunkturauf-
schwung 
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sparungsmaßnahmen in Gesund
hei tswesen und Arbei tsmarktpol i t ik 
dämpfen zwar die Staatsausgaben, 
anderersei ts steigen rezess ionsbe
dingt die Sozial t ransfers (Arbei ts lo
sengeld) 1994 soll ein E insparungs
p rogramm in Höhe von 21 Mrd . DM 
den Anst ieg der Neuverschuldung be
schränken Gekürzt werden sol len 
verschiedene Soziai t ransfers (Ar
be i ts losengeld, Arbei ts losenhi l fe , 
Kurzarbei tsgeid, Erz iehungsgeld, Kin
dergeld) . Eine Reihe von Steuern wi rd 
1994 angehoben (Mineralölsteuer, 
Kraf t fahrzeugsteuer für Diesel-Pkw, 
„Kohlepfennig"). . Ent lastungen bringt 
ein Programm zur Standor ts icherung 
im Bereich der E inkommensteuer 
(Senkung des Spitzensatzes für ge
werb l iche Einkünfte von 53% auf 47%) 
und Körperschaf ts teuer (von 50% auf 
45%) 1995 wi rd der Zusch lag zur Ein
kommensteuer von 7,5% wieder ein
geführt . Diese Maßnahmen sollten 
dazu bei t ragen, die Auswei tung des 
Defizits im Staatshaushal t zu b rem
sen Das Defizit des Staatshaushal tes 
laut Volkswir tschaf t l icher Gesamt
rechnung wi rd 1993 nach dem Ge
meinschaf tsgutachten der sechs 
deutschen Wi r tschaf ts fo rschungs in 
sti tute 107 Mrd DM betragen, nach 
Schätzungen der OECD 125 Mrd DM 
(oder 4 , 1 % des BIP). Für die Jahre 

1994 und 1995 wi rd mit einer Stabi l i 
s ierung auf d iesem Niveau bzw. einer 
Senkung (OECD) gerechnet, sodaß 
1995 das Staatsdefizi t knapp über 3% 
des BIP ausmachen dürfte Al lerd ings 
ist zu d iesem Defizit laut VGR die Kre
d i taufnahme der Treuhand (die 1995 
ihre Akt iv i täten einstel len wird) h inzu
zurechnen (1993 37 Mrd. DM und 
1994 44 Mrd DM). Dadurch wäre das 
Defizit des Gesamtstaates 1993 und 
1994 um jewei ls mehr als 1 % des BIP 
höher (5% bzw 4 ' / 2%) . Der Finanz
t ransfer von West- nach Ostdeutsch
land wi rd auch im kommenden Jahr 
nahezu 170 Mrd DM er fordern (nach 
150 Mrd. DM 1992 und 163 Mrd . DM 
1993) Er entspr icht damit 1993 rund 
60% und 1994 54% des os tdeutschen 
und jeweils 53A% des westdeutschen 
BIP 

Best immendes Thema der wir t 
schaf tspol i t ischen Diskuss ion ist ge
genwärt ig die Frage der Wet tbe
werbsfäh igke i t des . Standortes 
Deutsch land" Ausgangspunk t ist die 
Ans icht daß die gegenwärt ige Krise 

kein reines Kon junk turphänomen, 
sondern zu einem wicht igen Teil auch 
auf St rukturschwächen zurückzufüh
ren sei . Der Bi i l ig lohnkonkurrenz aus 
dem Osten sowie der zu raschen A n -
gie ichung der Löhne in Os tdeu tsch
land an den Standard in West
deutsch land begegnet die Wirtschaft 
mit Ans t rengungen die Produkt ions
kosten durch Lohnzurückhal tung Ar
bei tszei tverkürzungen ohne Lohnaus
gleich und Rat ional is ierung (lean pro-
duct ion) zu kürzen. Bei VW wurde die 
4-Tage-Woche mit Lohnkürzung um 
10% vereinbart Auch mit steuerl ichen 
Anreizen wird versucht , den Standor t 
Deutschland attraktiver zu machen. In 
Ostdeutsch land Uberstieg das Pro
dukt iv i tä tswachstum jenes der Real
löhne deut l ich: 1993 und 1994 steigt 
die Produkt ivi tät um rund 10%, die 
Real löhne aber nur um etwa 3 1/2%. 

Dies bedeutet eine Umvertei lung zu
gunsten der Unternehmen. Al lerd ings 
liegt die Lohnquote immer noch deut
lich Uber 100% des Vo lkse inkom
mens Bei einem Zurückble iben der 
Real löhne hinter dem Produkt iv i täts
wachs tum um 5 Prozentpunkte pro 
Jahr wäre die westdeutsche Vertei
lungsrelat ion erst nach 6 bis 7 Jahren 
erreicht. 

Anges ich ts der nur schwachen Anze i 
chen einer internat ionalen Konjunk
turbe lebung, f iskalpol i t ischer Restr ik
t ionen und ungenügender Lockerung 
der Geldpoi i t ik sowie des unsicheren 
Ausgangs der Experimente in der 
Lohn- und Arbeitszei tpol i t ik s ind die 
Wachs tumsauss ich ten für Deutsch
land getrübt Der private Konsum wird 
auch 1994 real schrumpfen , da Steu
eranhebungen zu Jahresbeginn das 
ver fügbare E inkommen mindern. Die 
wieder etwas anziehende Aus lands
nachfrage und s inkende Lohnkosten 
sowie niedrigere Zinsen dürf ten die 
Ausrüstungs invest i t ionen beleben 
Die Baukon junktur wird insgesamt 
wenig dynamisch verlaufen Ihre w i ch 
t igste Stütze ist der Wohnungsbau , 
während der Wir tschaf tsbau f lau 
bleibt Die Perspekt iven für den Ex
port hängen sehr stark vom weiteren 
internat ionalen Konjunkturverlauf ab 

Die Ungewißheit sowohl über den wei 
teren Verlauf der internationalen Kon
junktur als auch über die tatsächl iche 
Lage der deutschen Wirtschaft sp ie
geln sich in der großen Spannweite 
der Prognosen Fünf der sechs deut

schen Forschungsinst i tu te erwarten 
in ihrem gemeinschaf t l ichen Herbst
gutachten eine Erholung der west
deutschen Wir tschaf t bereits ab dem 
II Quartai 1994. Im Jahresdurch
schnit t 1994 soll das BIP in West
deutsch land real um 1 % zunehmen 
(nach — 2 % 1993). Für Os tdeu tsch
land wi rd eine Besch leun igung des 
Wir tschaf tswachstums von 6% 1993 
auf 7% 1994 angenommen. Insgesamt 
ergibt s ich daraus für Deutschland 
eine reale Wachstumsra te des BIP 
von 1,5% 1994 (nach —1,5% 1993) 

Abweichend davon ist das Deutsche 
Wir tschaf ts forschungs inst i tu t (DIW) 
in Berlin sehr pess imis t i sch : Der Auf
schwung wi rd erst zur Jahresmit te 
1994 einsetzen, und im Jahresdurch
schnit t w i rd das BIP Westdeu tsch
lands real um %% s inken, jenes Ost
deutsch lands um nur 5% wachsen . 
Der Sachverständigenrat ist ebenfal ls 
bezügl ich eines raschen Auf
schwungs sehr skep t i sch : Er p rogno
stiziert für 1994 für Westdeutsch land 
eine Stagnat ion, für Ostdeutsch land 
ein Wachstum von 7,5% 

Das WIFO folgt hier eher einer Kom
promißprognose der OECD und er
wartet für Westdeutsch land ein ge
r ingfügiges Wachstum von 1 A%. Bis 
1995 sollte sich der Au fschwung be
schleunigen (BIP real +1%%). Das 
Defizit in der Leistungsbi lanz wi rd 
nach einem vor läuf igen Höhepunkt 
1993 (1,3% des BIP) in den kommen
den Jahren wieder auf rund 1 % des 
BIP sinken Anges ichts der nur 
schwachen Konjunkturbe lebung wird 
sich die Lage auf dem Arbe i tsmark t 
verschär fen Die Arbe i ts losenquote 
dürfte 1995 auf nahezu 1 1 % steigen, 
das bedeutet eine Arbei ts losenzahl 
von 4 Mill. Die Inflation wird sich wei 
ter auf 2'/4% 1995 zurückbi lden 

W e s t e u r o p a im B a n n e von 
W ä h r u n g s k r i s e u n d A n p a s s u n g 

an d i e WWU 

Das Inkrafttreten des Binnenmarktes 
per 1 Jänner 1993 hat die Konjunktur 
kaum beeinflußt. Dagegen löste das 
Inkrafttreten der Europäischen Union 
(EU; am 1 November 1993) wegen 
ihres integrat ionspol i t ischen Zieles 
der Wir tschaf ts- und Währungsun ion 
(WWU), an deren Ende eine Einheits
währung stehen sol l , vielfache kurzfr i 
st ige Anpassungsprozesse aus: 
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Wir t scha f t szan len d e r B R D Übersicht 7 

1992 1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vor iahr in *<i real 

Westdeutschland 
Privater Konsum + ! 0 - 0 8 - 0 8 + 1 0 
Öffent l icher Konsum + 2 5 — 1 0 + 1 5 + 1 5 
Brut to-Anlageinvest i t ionen + ! 5 — 5 8 + 0 8 + 4 0 

Ausr l i s tungs inves t i t ionen - 2 7 — 13.3 + 1 0 + 5 0 
Bauinvest i t ionen + 5 6 + 0.5 + 0 8 + 3 5 

Inländische Endnachf rage + 1 4 — 2 0 + 0 0 + 1 8 
Lagerb i idung 1 ) + 0 2 — 0,0 + 0 0 + 0 0 
Gesamte In landsnachf rage + 1 6 — 2 0 + 0 0 + 1 8 
Exporte i. w S + 3 2 — 5 5 + 2 3 + 5 3 

Waren") + 2 0 - 5 5 + 2 5 + 5 0 
Importe i. w S + 3 5 - 7 0 + 2 0 + 5 3 

Waren 5 ) + 2 3 - 7,5 + 1 3 + 5 0 
Außenbei t rag 1 ) - 0 0 — 0 0 + 0 3 + 0 0 
B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t + 1 6 — 2 0 + 0 3 + 1 8 

Def lator + 4 5 + 3 5 + 2.5 + 2 0 
Nominel l + 6 1 + 1 5 + 2 8 + 3 8 

Produkt iv i tät 
BIP je Erwerbstä t igen + 0 7 — 0.5 + 1 5 + 1 5 

Ostdeutschland 
Bru t to - tn tandsproduk I + 9 7 + 6.5 + 6 5 + 105 

BRD 
B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t + 2 1 — 1 3 + 0 8 + 2 5 

Q : O E C D Gemeinschaf tsgu tach ten der fünf deu tschen Wi r tschaf ts fo rschungs ins t i tu te . Sachvers tand genrat — ') Bei -
t rag zum Wachs tum des realen Bru t to - n landsproduk tes in Prozentpunkten. - 2[ Deutsch land 

— Zum einen bewirkten verschiedene 
Faktoren (Überbewertung einiger 
Währungen, zu geringe Konver
genz in der Wir tschaf tsentwick
lung, die infolge der Wiedervereini
gung zu restrikt ive Geidpoi i t ik in 
Deutschland) Spannungen im 
Europäischen Währungssys tem 
(EWS) und erforderten letztl ich die 
Aufgabe des engen Korsetts für 
Wechse lkursschwankungen Seit 
August 1993 ist das EWS mit einer 
Bandbrei te von 15% de facto zu 
einem f lexiblen Wechselkurssy
stem mutiert, A ls Folge der seit 
September 1992 auftretenden Kri
sen im EWS haben die meisten 
Währungen der EG und auch eini
ge außerhalb der EG ( insbesonde
re die skandinavischen) stark ab
gewertet (Abbi ldungen 2 und 3) 
Letztl ich haben nur wenige euro
päische Währungen die EWS-Kri
sen unbeschadet überstanden 
(DM, hol ländischer Gulden, 
Schweizer Franken und der Schi l 
ling) . Die Währungsturbu lenzen 
brachten mehr Instabil i tät in die 
europäischen Wir tschaf tsbezie
hungen Die Wet tbewerbspos i t ion 
der Abwer tungs länder hat sich 
(kurzfr ist ig) verbessert , jene der 
Har twährungs l ander versch lech
tert 

— Zum anderen zwingt der Plan der 
EU, mit der WWU eine Einheits

währung e inzuführen, jene Länder, 
die die Konvergenzkr i ter ien ( insbe
sondere bezügl ich Budgetdef iz i t 
und Staatsverschuldung) noch 
nicht erfül len, ihre Staatsf inanzen 
zu konsol id ieren. Die dazu erfor
der l iche restriktive Fiskalpol i t ik 
dämpf t in einer Reihe von EG-Län
dern die Konjunktur der nächsten 
Jahre 

Voraussicht l ich am 1 Jänner 1994 tr i t t 
der Europäische Wir tschaf tsraum 
(EWR) in Kraft Damit wi rd ein wei te
rer integrat ionspol i t ischer Schri t t in 
Europa gesetzt, der den EFTA-Staa-
ten annähernd gleiche Binnenmarkt 
qualität wie den EG-Staaten s ichern 
sollte (Ausnahmen: kein gemeinsa
mer Agrarmark t , keine Zol lunion, kei 
ne Einhei tswährung) Parallel dazu 
verhandeln vier EFTA-Staaten über 
einen EU-Beitr i t t Neben diesen west
europä ischen Integrat ionsakt iv i täten 
ist die Ostöf fnung zunehmend sowohl 
eine Chance als auch eine Herausfor
derung für die Ost -West -Handelsbe
z iehungen 

Dieser in tegrat ionspol i t ische Hinter
grund gibt den komplexen Rahmen 
ab, innerhalb dessen die wes teuro
päischen Volkswir tschaf ten kurz- und 
mittel fr ist ig agieren müssen, Das BiP 
von OECD-Europa dürfte 1993 um 14% 
schrumpfen , 1994 ( + 15/2%) und 1995 
( + 2 1/2%) wieder leicht wachsen . Ne

ben Westdeutsch land (—2%) und 
Belgien ( — 114%) ist die Rezession 
heuer in Finnland {—2%%) und 
Schweden (—2 1 /2%) sowie Frankreich 
und Spanien mit jeweils — 1 % am 
stärksten ausgeprägt Um weniger als 
1% schrumpf t das BIP 1993 real in Ita
l ien, den Nieder landen, Portugal , der 
Schweiz und Österre ich 

Die am längsten andauernde und tief
ste Rezession erlebten Finnland im 
Zuge der Ostö f fnung und Schweden 
aus strukturel len Gründen In beiden 
Ländern ist das BIP seit 1991 real 
rückläuf ig Ledigl ich drei europä ische 
Länder (Ir land, Norwegen, Türkei) er
zielen 1993 ein BIP-Wachstum von 
real mehr als 2% Mit Ausnahme Finn
lands und Is lands, die auch 1994 
noch mit e inem leichten BIP-Rück
gang rechnen müssen, wird für alle 
westeuropä ischen Länder ab 1994 ein 
Wi r tschaf tswachstum erwartet. Es 
reicht von + 1 4 % in Westdeutsch land 
bis zu +3 1 /2% in Norwegen und + 5 % 
in der Türkei.. Für 1995 ist die Streu
ung der Wachs tumsra ten bereits we
sent l ich ger inger Die Prognosen für 
die meisten Länder l iegen im Bereich 
des OECD-Durchschn i t ts von +27s% 
bis + 23A% 

Mit Ausnahme von Belgien, den Nie
der landen, Portugal und Spanien lie
ßen die Rezession und der angebots -
seit ige Druck auf dem Arbe i tsmark t 
(durch die Ostöf fnung) die Arbe i ts lo
senquote seit 1991 in den europäi 
schen Ländern über den Trend von 
1985/1989 steigen Besonders ausge
prägt war diese Entwick lung in den 
skandinav ischen Ländern, vor allem 
in Finnland Im schwachen Konjunk
tu rau fschwung der kommenden Jahre 
wi rd die Arbei ts los igkei t in allen Län
dern weiter zunehmen Zwar weisen 
jene Länder, die seit dem Vorjahr 
stark abgewertet haben, im Durch
schnit t eine höhere Inflation auf als 
der EG-Durchschni t t (Übersicht 2), 
doch lassen die Prognosen keine 
Lohn-Preis-Spira le erkennen. In fast 
ailen Staaten gibt der Preisauftr ieb in
fo lge des nur mäßigen Konjunkturauf
schwungs nach, Auch die der Lei
s tungsb i lanzprognosen geben keinen 
eindeut igen Hinweis darauf, daß die 
Abwer tungs länder ihre Posit ion we
sent l ich verbessern und die Aufwer
tungs länder ihre Posi t ion versch lech
tern würden Die relativen Preiseffekte 
werden of fenbar von den Einkom-
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W i r t s c i i a f t s W a c h s t u m Übersicht S 
in O s t e u r o p a u n d d e r GUS 
Brutto -In landsprodukt 

1992 1993 1994 1995 
Veränderung gegen das Vorjahr 

in % real 

Bulgar ien — 7 7 - 5 — 1 + 2 

Slowakei — 7 0 - 7 + 0 + 2 

Tschech ien — 7 1 ± 0 + 2 + 5 
Ungarn - 4,5 — 2 + 2 + 1 
Polen + 1,0 + 4 + 4 + 3 

Rumänien - 1 5 4 — 5 - 3 + 0 

Bußland — 185 - 1 5 - 6 + 1 
Ukraine — 1 4 0 - 1 5 - 1 0 ± 0 

Q: Nat ionale Veröf fent l i chungen OECD WIIW 

mensef fekten aus der unterschiedl i 
chen Wachs tumsentw ick iung domi 
niert 

S c h l e p p e n d e E r h o l u n g in 
O s t e u r o p a 

In Polen ist die Erholung von der 
schweren Anpassungsk r i se am deut
l ichsten for tgeschr i t ten, Das BIP wi rd 
1993 real um 4% ste igen, nach + 1 % 
im Vorjahr Nach einer schwachen 
Entwick lung zu Jahresbeginn hat sich 
die gesamtwir tschaf t i iche Produkt ion 

in Tschechien und Ungarn stabi l is iert 
Im Jahresdurchschni t t w i rd für Tsche
chien mit einer Stagnat ion gerechnet, 
und in Ungarn dürfte das BIP real um 
rund 2% sinken Die Trennung der 
CSFR belastet of fenbar die Slowakei 
mehr ais Tschech ien ; eine Erholung 
der Wirtschaft w i rd hier nicht vor 1994 
erwartet. In den anderen Oststaaten 
(Bulgarien und Rumänien) sowie in 
den Nachfolgestaaten der UdSSR ist 
mangels konsistenter Wir tschafts re
fo rmen noch keine Belebung zu er
kennen Während die Volkswir tschaf
ten Ost-Mi t te leuropas (Visegrad-Län-
der) ab 1994 wachsen werden, ist in 
den anderen Oststaaten f rühestens 
1995 mit einem Ende des Schrump
fungsprozesses zu rechnen (Über
sicht 8). Die Inflation wi rd die Wirt
schaf tspol i t ik weiterhin vor Probleme 
stei len Zwar konnte Polen die Infla
t ionsrate von nahezu 600% im Jahr 
1990 auf 43% 1992 zurückführen, Seit
her wurden aber keine weiteren Fort
schr i t te gemacht (1993 40%, 1994 
35%, 1995 30%) Den ger ingsten 
Preisauftr ieb weisen Tschechien 
(1993 + 1 8 % ) , die Slowakei (25%) und 
Ungarn (23%) auf Bulgar ien und Ru

mänien stehen 1993 Raten von 60% 
bzw. 275% gegenüber Rußland weist 
eine Hyperinf lat ion von über 1 000%, 
die Ukraine sogar von 4 000% auf 
Das Geld- und Währungssys tem ist in 
den Nachfolgestaaten der UdSSR 
noch nicht konsol id iert , zum Teil wird 
mit eigenen Währungen oder Paral
le lwährungen experiment iert . Da
durch ist die Kontrol le der Geldmenge 
kaum gewähr le istet 

Zwar wurde durch die „Europaver t rä
ge' 1 zwischen der EG und den Vise-
grad-Staaten ein handelspol i t ischer 
Ersatz für den Ausfal l des RGW-Han
dels in die Wege geleitet, doch hat die 
Rezession in Westeuropa die Absatz
chancen erhebl ich eingeschränkt. Da
mit werden s ich die Le is tungsbi lan
zen der meisten Oststaaten passiv ie
ren : in Polen und Ungarn im Ausmaß 
von 2% des BIP, in Bulgar ien und Ru
mänien rund 11/2% des BIP und in der 
GUS nach Schätzungen der OECD 
von 6% bis 8% in den kommenden 
zwei Jahren Ledigl ich für Tschechien 
und die Slowakei wi rd mit einer aus
gegl ichenen Leistungsbi lanz gerech
net 
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