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ie anhal tende Schwäche 
'des Dol lars gegenüber der 
DM und dem Yen ist mit der 

Fortdauer von Wechse lkurs tu rbu
lenzen in Europa verbunden Der 
Block von Har twährungs ländern, der 
s ich seit 1992 herausgebi ldet hat 
(Deutschland, Frankreich, Nieder
lande, Österre ich) , „wertete" in den 
letzten drei Jahren real-effektiv um 
etwa 10% auf, während die Weich-
währungs länder (Italien, Großbr i tan
n ien, Span ien , Schweden) um rund 
25% abwerteten Dennoch wächs t 
die Wir tschaf t beider Ländergrup
pen nahezu gleich rasch. In den 
Weichwährungs ländern leisteten die erhebl ichen Abwer
tungen einen wesent l ichen Beitrag zur Erholung aus der 
t iefen Rezession 1992/93. Das Wachs tum ist deut l ich stär
ker expor tget ragen als in den Har twährungs ländern Die 
B innennachf rage wird durch das hohe Zinsniveau und die 
restrikt ive Fiskaipol i t ik erhebl ich gedämpf t . Das wenig be
schäf t igungsintensive Expor twachstum und die schwache 
In landsnachfrage lassen kaum Öeschäf t igungsste igerun-
gen zu 

In den Har twährungs ländern entwickelte s ich die In lands
nachfrage besser ; dies t rug zu einem Ausgle ich der nega
tiven Aufwertungsef fekte auf die Konjunkturentwick lung 
bei Bl ieben die Beschäf t igungsver luste in den Ländern 
mit starker Währung in der Rezession deut l ich ger inger 
als in den Weichwährungs ländern , so er laubte die Dy
namik der In landsnachfrage auch im Au fschwung an
hal tende — wenngle ich mäßige — Beschäf t igungszu
wächse 

Die Verbi i l igung von Importwaren und die Ver langsamung 
des Preisauftr iebs im Inland lassen die Inf lat ionsrate in 
den Har twährungs ländern s inken. In den Weichwährungs
ländern setzen sich hingegen nach einer pr imär rezes
s ionsbed ingten Verzögerung von zwei Jahren Preisauf
t r iebstendenzen zunehmend durch 

Das Wirtschaftswachstum erreicht in 
den Industrieländern 1995 und 1996 

2%%. Der Aufschwung in Europa 
festigt sich auf mäßigem Niveau, 

gewinnt aber keine weitere Dynamik., 
Insgesamt bleibt das Wachstum zu 

niedrig, um eine deutliche 
Rückführung der hohen 

Arbeitslosigkeit zu ermöglichen. 
Hohes Zinsniveau und restriktive 

Fiskaipolitik verhindern in den 
Weichwährungsländern eine stärkere 

Expansion.. In den Hartwährungs
ländern stellen die jüngsten 

Wechselkursverschiebungen die 
Wettbewerbsfähigkeit im Export auf 

eine harte Probe, 

Im Gefolge des jähen Dol larkursver
fal ls im Frühjahr 1995 traten auch in
nerhalb des Europäischen Wäh
rungssystems (EWS) neuerl ich Spe
kulat ionswel len auf Das Mißtrauen 
der Anleger r ichtete sich gegen 
schon bisher labile Währungen — 
vor allem jener Länder, die mit ho
hen Budgetdef iz i ten zu kämpfen ha
ben Das dort abgezogene Kapital 
floß überwiegend in An lagen in DM 
sowie in den mit ihr am engsten ver
bundenen Währungen So verlor die 
i tal ienische Lira gegenüber der DM 
im März 1995 fast 9% an Wert, die 
span ische Peseta und die Schwe

denkrone jeweils rund 5,3%, das Pfund Sterl ing knapp 
3 1/2% 

Für die „Aufwertungsländer" ergaben sich als wicht igste 
Konsequenzen aus den veränderten Wechselkursre la t io-

W e c l i s e l k u r s v e r s c h i e b u n g e n p r ä g e n 
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nen eine Verteuerung des Exports mit dämpfender Wir
kung auf Produkt ion und Beschäf t igung, die Verbi i l igung 
von Importwaren und in der Folge die Ver langsamung des 
Preisauftr iebs im Inland sowie eine Versch lechterung der 
Leistungsbi lanz, wenn Export und Import (real) auf die ge
änderten Preisrelat ionen reagieren. Er fahrungsgemäß tre
ten diese Effekte erst mit (bisweilen beträcht l icher) Verzö
gerung auf Anderersei ts setzen die jüngsten Paritätsver
sch iebungen nur den Trend der letzten Jahre fort . Bleiben 
die derzeit gegebenen Wechselkurse aufrecht, so hätten 
die DM von 1991 bis 1995 (jeweils am Jahresdurchschni t t 
gemessen) um 14%, der Franc um 1016%, der Schi l l ing und 
der Gulden um jeweils 9!4% effektiv aufgewertet 

Gemessen am Wir tschaf tswachstum waren die hier be
trachteten vier Har twährungsländer durch den Aufwer-

') D i e A u f b e r e i t u n g d e r s t a t i s t i s c h e n D a t e n b e t r e u t e n M a r t h a S t e i n e r u n d R o s w i t h a Ü b l 

M o n a t s b e r i c h t e 6/95 OTilKI 399 



I N T E R N A T I O N A L E K O N J U N K T U R 

W h t s c h a f t s w a c h s t u m Übersicht 1 

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

Gewich t 1 ) 1993 1994 1995 1996 
Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

USA 37 7 + 3 1 4 0 + 3 0 + 2 3 

Japan 1 5 4 - 0 2 + 0,5 + 1,5 + 3 3 

Deutsch land 9 0 — 1 1 + 2 9 + 3 0 ' + 2 8 

Frankre ich 6 5 - 1,0 + 2,5 + 3.0 + 3 0 

Italien 6 1 - 0 7 + 2 2 + 3,0 + 3 0 

Großbr i tannien 5 9 + 2,0 3 9 + 3,3 + 2,8 

Kanada 3 3 + 2,3 + 4,5 + 3 8 + 3,5 

Große Indust r ie länder 84 0 - I - 1 3 + 3.0 + 2 8 + 2,8 

Spanien 3 1 — 1 1 + 2 0 + 3 0 + 3,3 

Austra l ien 1,8 + 3,8 + 5 3 4 0 + 3 5 

Nieder lande 1,6 + 0 3 2 4 + 3,3 + 2.8 

Türke i ' ) 1 9 + 7 5 4 8 + 2 8 + 4 8 

Belg ien 1 2 - 1 7 + 2 3 + 2,8 + 3 0 

Schweiz 1.0 — 0 9 + 2 1 + 2,3 2 5 

Schweden 0 9 — 2,6 + 2 2 + 2,0 + 2 0 

Öster re ich 0 9 - 0 1 + 2 7 + 3,0 + 2 6 

Portugal 0 7 — 1,2 1 2 + 2,8 + 3 5 

Dänemark 0 6 + 1 4 + 4 7 3 5 + 3 0 

Finnland . . . 0,5 — 2,0 + 3,9 + 5 0 + 4,0 

Gr iechen land 0,5 - 0 5 + 1,0 + 1 8 + 2,5 

Norwegen . . 0,5 + 3,3 + 5 1 + 4 8 + 4,0 

Neusee land 0,3 + 5 3 + 5 5 + 4,0 + 3,3 

I r l and . . 0,3 + 4,0 + 6 0 6 0 + 5,0 

Luxemburg . 0 1 + 0 3 + 2 7 + 3 0 + 3,3 

Is land. . 0,0 4- 0 9 + 3 0 + 2 5 2,3 

Kleine Indust r ie länder 16,0 + 1 0 + 2 0 + 3,3 + 3 3 

OECD insgesamt 100 0 + 1,3 + 2,8 + 2,8 + 2 8 

O E C D : E u r o p a . 41 5 ' — 0,0 + 2 4 + 3 0 + 3 0 

EU 15. . . . 38 0 - 0 4 + 2 7 + 3,0 + 3 0 

EFTA 3 1 5 + 0 5 + 3 1 + 3,0 + 3 0 

Q: OECD, IMF, nat ionale und e igene Schätzungen l n % des OECD-BIP 1993 in 
Kaufkraf tpar i tä ten — 2 Brut to -Nat iona lprodukt . 

tungsef fekt 1992/93 nicht beeinträcht igt : Mit einer du rch 
schni t t l ichen BIP-Steigerung von real 2%% fanden sie 1994 
ebenso rasch aus der Rezession wie die vier „Weichwäh-
rungsländer" . Auch fUr 1995 ist kein signi f ikanter Unter
schied zu erwarten 

Deuti ichere Differenzen zeigt ein Vergleich der Exportent
w ick lung Der Warenexpor t der vier Har twährungs länder 
stieg im Durchschni t t mit + 7 % 1994 real etwa halb so 
rasch wie in den Abwer tungs ländern Letztere konnten 
auch ihre Marktpos i t ion verbessern, wenngle ich die größ
ten Marktante i lsgewinne — im Vergleich zu den Har twäh

rungs ländern — in das Rezessionsjahr 1993 f ielen Die 
gleichmäßigere Entwick lung in den fo lgenden Jahren 
könnte durch Warenstrukturef fekte bedingt sein sowie 
durch den Umstand, daß im f rühen Kon junk turaufschwung 
dem Mark twachs tum größere Bedeutung zukommt als 
Versch iebungen der relativen Preise Zudem kann die bes
sere Per formance der Har twährungs länder ab 1994 be
reits eine erfolgreiche Reakt ion der betrof fenen Unterneh
men widersp iege ln : Dies gilt insbesondere für Deutsch
land, wo die Wechselkursnachte i le vielfach durch Rat iona
l i s ie rungsprogramme der Expor tunternehmen sowie durch 
Lohnzurückha l tung aufgefangen wurden 

Der relativ höhere Wachs tumsbe i t rag des Warenexpor ts in 
den Abwer tungs ländern wurde durch die gleichfal ls kräft i 
ge Steigerung des Imports sowie durch den Dienst lei
s tungsverkehr nur zum ger ingen Teil kompensier t . Die Lei
s tungsbi lanzsaiden verbesser ten s ich (als Prozentsatz 
des BIP) durchwegs deut l ich; vor al lem in Italien und 
Schweden drehten sie von einem hohen Defizit zu einem 
signi f ikanten Überschuß In den meisten Har twährungs
ländern verschlechter te sich anderersei ts die Leis tungs
bi lanzposi t ion kaum Die Niederlande und — in ger inge
rem Ausmaß — Frankreich erzielten durchwegs Über
schüsse , in Deutschland blieb das mäßige Defizit b isher 
stabil Tei lweise wurde die Versch lechterung des realen 
Außenbei t rags durch günst igere Terms of Trade aufgefan
gen, tei lweise — wie in Deutschland — durch eine f iskal i 
sche Drosse lung der privaten In landsnachfrage. Die Aus 
nahme bildete Öster re ich : Die Steuerreform 1994 kurbelte 
die In landsnachfrage an und verstärkte — im Zusammen
wirken mit der effektiven Schi l l ingaufwertung — die Passi 
v ierung der Leistungsbi lanz zusätzl ich. 

Generel l entwickelte s ich die In landsnachfrage in den 
Har twährungs ländern kräft iger als in den Weichwährungs
ländern; die wechse lkursbed ingte Versch lechterung ihres 
realen Außenbei t rags zum Wir tschaf tswachstum wurde 
dadurch tei lweise ausgegl ichen. Nach einem ger ingen 
Rückgang im Rezessionsjahr 1993 erholte sie sich rasch 
und expandierte 1994 etwa gemäß dem längerfr ist igen 
Trend (in Deutschland und Frankreich um durchschni t t l ich 
2%%). Am wenigsten beeinträcht igt war sie in Österre ich, 
vor al lem dank der Stärkung der ver fügbaren E inkommen 
durch die erwähnte Steuerreform In den Weichwährungs-

B r u t t o - I n l a n d s p r o d u k t 
Veränderung gegen das Vorjahr in %, real 
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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 

A r b e i t s l o s e n q u o t e u n d I n f l a t i o n Übersicht 2 

A rbe itsto s e n q uote ' ) Verbraucherpre ise^) 
1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 

in % Veränderung gegen d a s Vor jahr in % 

USA 6,8 6 1 5,8 5,8 + 3 0 + 2,6 + 3,3 + 3 3 
Japan 2,5 2,9 3,0 2,8 + 1 1 + 0,5 + 0 5 + 0 5 
Deutsch land 8,8 9,6 9.0 8 8 + 4 1 + 3,0 + 2,3 + 2,0 
Frankre ich 1 1 7 1 2 5 12 0 11,3 + 2 1 + 1 7 + 1,3 + 2,0 
Italien 10,4 11 5 11,3 11,0 + 4,5 + 4 0 + 4,8 + 4,0 
Großbr i tann ien 1 0 3 9,3 8,3 8,0 + 1.6 + 2 5 + 3 0 + 4 0 
Kanada 11 3 1 0 4 9,5 9,5 + 1 8 + 0 2 + 2 0 + 2 0 

Große Indust r ie länder 7,3 7 2 6,8 6 8 + 2 7 + 2 2 + 2 7 + 2 7 

Span ien 2 2 7 24,2 23 8 2 2 8 + 4,6 + 4 7 + 5,0 + 4 0 
Aust ra l ien . 1 0 9 9 7 8 5 7,8 + 1,8 + 1 9 + 3,0 + 3 5 
Nieder lande 6 5 7 5 7,3 7,0 + 2,6 2 8 + 2 3 + 2 0 
T ü r k e i . 8 7 1 0 9 12,0 1 2 5 + 6 6 1 I 06 7 + 100 0 + 50 0 
Belg ien . . 11 9 12,6 12,5 1 2 0 + 2 7 + 2 4 + 2 0 I 2 5 
Schweiz . 4 5 4 7 4,0 3 5 3 3 + 0,8 + 2 5 + 2,5 
Schweden , . 8 2 8,0 7.5 7 0 + 4,8 + 2 2 •I- 3,3 + 3,3 
Öster re ich 4 2 4,4 4 2 4 2 + 3,6 + 3,0 + 2 7 + 2,5 
P o r t u g a l . 5 5 6,8 6 8 6,5 + 6,5 + 5 2 + 4,5 + 4,5 
Dänemark , 12,3 1 2 2 10,8 10,0 [ 1,3 2 0 + 2.5 + 3,0 
F i n n l a n d . . . 17 9 1 8 4 16,3 14,5 + 2,2 I 1 1 I 2 0 3 0 
Gr iechen land . . 9.7 10,0 10,5 1 0 5 + 4 4 + 10,9 + 10 0 l 9 0 
N o r w e g e n , . . 6,0 5 4 5,0 4 5 I 2 3 + 1,4 2 5 + 2 5 
Neuseeland . . 9,5 8 2 7,3 7 0 + 1,3 + 1,8 + 3,0 + 2,5 
Ir land 15,6 1 4 8 13,8 13 3 + 1 4 + 2,3 + 2,8 + 2,8 
Luxemburg . 2 1 2 7 '2 ,5 2,3 + 3,6 2 2 + 2,0 + 2,3 
Is land 4,4 4,7 4,5 4,5 + 4 1 •I 1 5 + 1,5 + 1,8 

Kleine Indust r ie länder 11,5 12.1 11.8 11 3 2 0 + 1 7 0 + 1 6 4 + 9 6 

OECD insgesamt 3 ) . . 8,0 8,0 7 5 7 5 + 3 1 + 2,6 + 2,8 + 2 8 
OECD-Europa 3 ) , 1 0 6 1 1 3 11 8 1 0 5 • + 3,4 3,0 + 3 0 + 3,0 
EU 15 11 0 11 5 11,0 10,5 + 3,4 I 3 1 + 3,3 + 3,0 
E F T A 3 . • . . . . 5 0 4,9 4,3 4 0 + 3,0 + 1 0 + 2,5 + 2,5 

Q: OECD, IWF, EG, nat ionale u n d e igene Schätzungen. — ') In Prozent der E rwerbs 
personen . — e ) Gewich tung mit Antei len am privaten Konsum in Kaufkra f tpantä ten In
f la t ionsrate m i t Tü rke i : OECD insgesamt 1993 + 4.2% (OECD-Europa +6 ,3%) , 1994 
+ 4 , 3 % ( + 7 , 7 % ) 1995 + 4 , 8 % ( + 7 , 5 % ) 1996 + 3 7 % ( + 5 5 % ) — 3 ) Inf lat ionsrate ohne 
Türke i . 

ländern brach dagegen die In landsnachfrage 1993 massiv 
ein und erholte s ich auch in der Folge nur sch leppend Nur 
in Großbr i tannien verlief der Konjunkturzyklus gegenüber 
dem Übrigen Westeuropa deut l ich phasenverschoben 

In den Weichwährungs ländern entwickelte sich die In
landsnachf rage außergewöhnl ich schwach In Italien, 
Schweden und Spanien blieb die Geldpol i t ik auch nach 
der Abwer tung sehr restr ikt iv orientiert, um wei terem A b 
wer tungsdruck und potentiel len Inf lat ionsgefahren entge
genzuwirken Zudem belasten hohe Ris ikoprämien das 
langfr ist ige Zinsniveau Auch die Fiskalpoli t ik wi rd außer
gewöhnl ich restr ikt iv gestaltet Die hohen Zinszahlungen 
zwingen zu raschen Konsol id ierungsschr i t ten und Über
schüssen in den Pr imärbi lanzen, um die Gesamtverschu l 
dung in Relat ion zum BIP zumindest konstant zu halten, 
Die restrikt ive Ge ld - und Fiskalpoli t ik dämpf t in allen Län
dern die Entwick lung des privaten Konsums und der Bau
investi t ionen erhebl ich Allein die Ausrüstungs invest i t io 
nen prof i t ieren stärker vom Expor tboom und werden in der 
f rühen Phase des Au fschwungs vom hohen Zinsniveau 
kaum beeinträcht igt 

Ähnl ich wie im Verlauf der In landsnachfrage schnit ten 
auch in der Entwicklung der Beschäf t igung die Har twäh
rungs länder besser ab als die Weichwährungs länder So 
bl ieb in den Nieder landen und in Österre ich die Beschäf t i 
gung (im Jahresdurchschni t t ) Uber die Rezession h inweg 

E n t w i c k l u n g d e r W e l t m a r k t - Übersicht 3 
r o h s t o f f p r e i s e 
HWWA-Index 

Gewicht 1993 1994 1995 1996 
In % Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Insgesamt 1 0 0 0 —10 + 2 + 11 + 1 
Ohne Rohöl 42,3 — 8 + 17 + 17 + 2 

Nahrungs - u n d Genußmit te l 15 9 + 3 + 24 + 7 — 4 
Getre ide 4,6 — 3 + 6 - 2 - 3 
Ö lsaaten , Öle . . . 2,9 + 5 + 6 0 + 4 
Genußmit te l Zucker . . 8,4 + 6 + 42 + 13 - 7 

Industr ierohstof fe , . , 20 9 — 14 + 17 + 24 + 5 
Agrar i sche Industr ie roh Stoffe 10 2 - 1 6 + 22 + 3 0 + 2 
NE-Metal le 6.1 — 16 + 18 + 2 8 + 7 
Eisenerz, S c h r o t t . 4,6 — 5 + 5 + 4 + 12 

Energ ierohstof fe 63,2 — 10 — 5 + 8 ± 0 
Koh le 5,5 — 3 + 4 + 13 + 4 
R o h ö l . . . . . . 57,7 - 1 1 - 6 + 7 _ 1 

Q: HWWA-Inst i tu t für Wi r t scha f ts fo rschung , H a m b u r g ; auf Dol larbas is , gewichte t mit 
.Warenimporten der indust r ie länder P rognose 1995 1996: AIECE Arbe i t sg ruppe für 
Wel tmark tp re ise . 

aufwärts gerichtet, wenn auch nur schwach In Frankreich 
kam der Beschäf t igungsrückgang relativ f rüh zum Stil l
s tand, in Deutschland erst gegen Mitte 1994 Mit Ausnah 
me von Großbr i tannien verzeichneten die Weichwährungs
länder durchwegs massive Beschäf t igungse inbrüche, die 
bis in das Jahr 1994 anhiel ten; sie betrugen im Zei t raum 
1991 bis 1994 kumul ier t etwa 8% 

Im Aufschwung reagiert die Beschäf t igung kaum auf die 
Wachs tums impu lse , weil der zusätzl iche Output in der Ex
por t industr ie mit freien Kapazitäten und Überstundenle i 
s tungen bewält igt werden kann. Die Arbei ts los igkei t s inkt 
in Italien, Schweden und Spanien von hohem Niveau nur 
langsam Auch hier bildet Großbr i tannien eine Ausnahme : 
Niedrigere Nominalz insen und ein kleineres Z ins-Wachs
tumsdif ferent ia l t rugen zu einer Besch leun igung der B in
nennachfrage, einer dynamischen Beschäf t igungsentwick-
lung und einem Rückgang der Arbe i ts losenquote bei 

Die Entwicklung der Verbraucherpre ise erscheint zu 
nächst paradox: In den Har twährungs ländern, die auf
grund der effektiven Aufwer tung ihrer Währungen Stabi l i 
tätsvortei le erhoffen konnten, lag die Inf lat ionsrate — mit 
Ausnahme Frankreichs — zwischen 1992 und 1994 durch 
wegs über dem langfr ist igen Durchschni t t (der achtziger 
Jahre) Dagegen erzielten die Weichwährungs länder wei 
tere Stabi l i tätsfor tschr i t te; der Abbau der Inflation wurde 
durch die Abwer tungen 1992/93 nicht unmit telbar gestört . 

Eine nähere Analyse legt den Schluß nahe, daß in den 
Har twährungs ländern die aufwer tungsbedingten Preisvor
teile durch gegenläuf ige Sonderentwick lungen tei lweise 
über lagert wurden Die Preise der Importwaren zeigen 
näml ich die erwartete Reakt ion mit jewei ls einem deutl i 
chen Rückgang in den Jahren 1992 und 1993 (und wei tge
hender Stabil i tät danach) Solche Sonder fak toren waren 
etwa in Deutschland Preiseffekte von Steuererhöhungen 
zur Finanzierung der Lasten der Wiederverein igung, vor al
lem die Erhöhung der Mehrwertsteuer im Jahr 1993 Dane
ben spielte — nicht nur in Deutschland, sondern auch in 
Österre ich — die Anhebung öffent l icher Tarife und Ge
bühren eine Rol le; die Wohnungsknapphe i t ließ die Miet-
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I N R N I O N K O N J U N K U R 

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

1993 1994 1995 1996 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Wel thandel , real + 3l& + 9fe + 9 + 8 

Indust r ie länder 
Expor te . . . . + 2-k + 9 + 8%. + 7% 
Impor te . . +• VAt + 10 + 8 + 7% 

In t ra-OECD-Handet 
( 0 Expor te / Impor te ) . . + VJ + 9lfe + ei* + Tk 

OPEC 
Expor te + 1% + 5% + 6 + 5% 

Importe . + 2'/4 + 414 + 9'A + 9 
Sonst ige Entwick lungs länder 

Expor te + 9 I i + 10Ü + 10 

Impor te + 9% + 10k + 101* + 9% 

Os teu ropa u n d GUS 
Expor te . . . . . + 4 1 6 + 1 0 1 6 + 914 + Vh 

Impor te . + 8 + 7 + $k 

M r d s 
Le is tungsb i lanzsa ldo 

OECD-Länder 2 ) . . - 12 — 39 - 25 - 19 
USA . , —104 - 1 5 6 ' — 187 — 188 

Japan . 131 130 123 121 

Deutsch land — 20 — 22 - 11 — 18 

OECD-Europa . . . 19 51 ' 8 2 82 

OPEC-Länder — 25 — 29 - r 21 - 27 

Sons t ige Entwick lungs länder . - 43 - 53 - 62 - 61 

. Os teu ropa und GUS . - 5 - 5. _ 4 - 9 

Wel t ' ) ' . _ 8 5 - 1 2 5 - 1 1 1 - 1 1 6 

O: OECD, AIECE, IMF. — ') We l l ( = Stat is t ische Differenz) = OECD + OPEC + S o n 
st ige Entwick lungs länder (Nicht-OPEC) + Os teu ropa u n d GUS — s ) EinschiieQftch 
Mexiko. 

preise rasch s te igen; in relativ wenig wet tbewerbs in tens i 
ven Dienst ie is tungsbranchen begünst igte die selbst in der 
Rezession rege Nachfrage die Überwälzung von Kosten
ste igerungen auf die Verbraucherpre ise 

in den Weichwährungs ländern erschwerte die — aufgrund 
von Rezession und wir tschaf tspol i t ischer Restr ikt ion — 
schwache In landsnachfrage die Weitergabe der Importver
teuerung Hohe Arbei ts los igkei t dämmte den Lohnauftr ieb 
ein, und auch nach der Abwer tung oder dem Aussche iden 
der entsprechenden Währung aus dem EWS bl ieben des
sen Bandbre i ten eine Richtschnur für die Wir tschaf tspol i 
tik. 

Mit einer Verzögerung von zwei Jahren wi rd seit Jahresbe
ginn al lerdings ein deut l icher Preisauftr ieb w i rksam Der 
Anst ieg der Rohstof fpre ise wurde durch die Abwer tungsef 
fekte verstärkt , der Boom in der Export industr ie setzt unter 
den Rahmenbed ingungen dezentral is ierter Lohnverhand
lungen einen kräft igen Lohnauf t r ieb und ste igende Lohn
drift in Gang Die Erhöhung von indirekten Steuern und Ge
bühren im Zuge der Konsol id ierungsst ra teg ien verstärkt 
den Inf lat ionsdruck zusätzl ich Die Steigerung des VPI wi rd 
in den Weichwährungs ländern 1995 und 1996 um ~\% Pro
zentpunkte über jener in den Har twährungs ländern l iegen 

A n h a l t e n d e r A u l s c h w u n g , a b e r k e i n e 
W a c h s t u m s b e s c h l e u n i g u n g i n D e u t s c h l a n d 

In Westdeutsch land kam die Kon junkturbe lebung bis A n 
fang 1995 zügig voran, in den letzten Monaten zeichnet 
sich eine etwas langsamere Gangart ab Wie im f rühen 
Au fschwung übl ich, bi ldete der Export die t re ibende Kraft 
Die Aus landsmärk te expandieren nun auch in Europa wie
der kräft ig, und wei t re ichende Kos tensenkungs- und Ra
t iona l i s ie rungsprogramme in der verarbei tenden Industr ie 
haben die Wet tbewerbsfähigkei t im Export deut l ich ver
bessert Bessere Unternehmenser t räge und höhere Kapa
z i tä tsauslastung ermögl ichten seit Ende 1994 einen Auf
schwung der Invest i t ionstät igkeit Schwach bl ieb dagegen 
der private Konsum, da mäßige Lohnabsch lüsse im Zei 
chen der Rezession und eine ste igende Steuerbelastung 
— mit Jahresbeginn 1995 wurde der „Sol idar i tä tszu
sch lag" zur Lohn - und E inkommensteuer wieder e inge
führt — die ver fügbaren E inkommen dämpf ten 

Der Aufbau der os tdeutschen Wirtschaft kommt zügig vor
an, die Wir tschaf ts le is tung wächs t mit einer Jahresrate 
von etwa 9% Nach der Befr iedigung der dr ingendsten 
Konsumbedür fn isse hat s ich das Wachs tum stärker zu 
den Investi t ionen ver lagert ; die Invest i t ionsausgaben pro 
Kopf s ind im Osten Deutschlands mitt lerweile um ein Drit
tel höher ais im Westen Auch der Export hat sich kräft ig 
belebt, und die Indust r ieprodukt ion übertr i f f t den Vor jah
resstand um etwa ein Fünftel Dennoch ist die Wettbe-

W i r t s c h a f t s z a h l e n d e r B R D Übersicht S 

1995 

BRD Wes tdeu tsch  B R D Wes tdeu tsch  BRD Wes tdeu tsch  SRO Westdeuts 
land land land land 

Veränderung gegen das Vor jahr in °, real 

Privater K o n s u m + 0,5 + 0 2 + 1,3 + 0 , 8 + 1,0 + 0 8 + 2 5 + 2 0 

Öffent l icher K o n s u m - 1 2 - 1,2 + 1,2 + 1,1 + 1,8 + 1,8 + 1,3 + 1,3 

Brut to-Anlageinvest i t ionen - 4 5 — 8.3 + 4,3 + 1,2 + 6 , 8 + 4 . 0 + 6,5 + 3 , 8 

AusrUstungs invesWionen - 1 3 , 8 - 1 7 , 6 - U —3,1 + 7,5 + 6 5 + 8 5 + 7,5 

Bau inves t i t i onen . . . . + 2,8 ~ 0,8 + 7,9 + 4,1 + 6 , 5 + 2,8 + 5 3 + 1.5 

In ländische Endnachf rage . - 1,0 - 2,0 + 2 , 0 + 1,0 + 2 , 5 + 1,8 + 3,3 + 2,3 

Lagerb i ldung 1 ) . , . . . - 0,2 - 0 2 + 0 , 7 + 0,7 + 0 , 0 ± 0 , 0 + 0,0 + 0,0 

Gesamte In landsnachf rage . . — 1,2 - 2,2 + 2,7 + 1.7 + 2 5 + 1,8 + 3,3 + 2,3 

Expor te i w S. - 6 2 - 3 2 + 7,2 + 7,7 + 7,8 + 8,0 + 5,0 + 5,3 

Waren — 1 7 + 7,6 + 8,5 + 5,0 

Importe i w. S — 6 1 - 5.3 + 6 , 1 + 7,1 + 6,0 + 7,3 + G.5 + 6,0 

Waren - 6,3 + 4,8 + 6,5 + 7,0 

Außenbe i t rag ' ) + 0 0 + 0 4 + 0 , 2 + 0,7 + 0,5 + 0,8 —0,5 + 0,0 

Bru t to - In landsproduk t - 1 1 - 1 7 + 2 , 9 + 2,3 + 3,0 + 2,5 + 2,8 + 2,3 

Def lator . . . . . . + 3.9 + 3,2 + 2,2 + 2,0 + 2,0 + 2,0 + 2,3 + 2,3 

N o m i n e l l . . . . . + 2 7 + 1 4 + 5,1 + 4,3 + 5,3 + 4,5 + 5 8 + 5 0 

Produkt iv i tät 

BIP j e Erwerbstät igen + 0 7 - 0 1 + 3,8 + 3,6 + 2 , 5 + 2,3 + 1,3 + 1.5 

Q: OECD. Eigene Schätzungen — ') Bei t rag zum Wachs tum des realen Bru t to - In landsproduk tes in Prozentpunk ten 
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werbsfähigkei t os tdeutscher Produkte weiterhin ungenü
gend, die private Nachfrage hängt noch wei tgehend von 
Transferzahlungen aus Westdeutsch land ab, sodaß von 
einem selbst t ragenden Wachs tum noch nicht gesprochen 
werden kann. 

Aufgrund höherer Steuere innahmen, zurUckhaitender 
Ausgabengebarung und der Belebung der Konjunktur hat 
s ich die Lage der öffent l ichen Haushalte in Deutschland 
entscheidend gebesser t Das Defizit des gesamten öffent
l ichen Sektors wi rd 1995 vorauss icht l ich auf 2,2% sinken. 
Die Steuerfreistel lung des Exis tenzmin imums und die A b 
schaf fung des „Koh lepfenn igs" bewirken 1996 Steueraus
fäl le, die durch eine weitere E inschränkung der Ausgaben 
größtentei ls kompens ier t werden sol len Ein vorrangiges 
Ziel der Fiskalpol i t ik bleibt in den nächsten Jahren die Ver
r ingerung der gesamten Abgaben las t Die Geldpol i t ik er
hielt durch den Rückgang der Geldmenge M3 seit Ende 
1994, Fortschri t te in der Preisstabi i i tät sowie die anhal ten
de Stärke der DM größeren Spiel raum für Z inssenkungen 
Ende März setzte die Deutsche Bundesbank den Diskont
satz um % Prozentpunkt auf 4% herab Die durchschni t t l i 
che Rendite langfr ist iger Wertpapiere ist binnen Jahres
fr ist um etwa 1 Prozentpunkt auf zuletzt B%% gesunken. 

Die Auf t ragsdaten lassen ein anhal tend kräft iges Export
wachs tum bis in das Jahr 1996 erwarten. Deutschland 
bleibt von der Struktur der internat ionalen Nachfrage be

günst igt , die in der gegenwärt igen Konjunkturphase stark 
auf Invest i t ionsgüter konzentr iert ist Die neuerl iche, mar
kante effektive Aufwer tung der DM seit Jahresbeginn stellt 
jedoch die Wettbewerbsfähigkei t deutscher Produkte neu
erl ich auf eine harte Probe 

Die Lohnabsch lüsse f ielen im Frühjahr 1995 etwas höher 
aus als erwartet Auch Steuersenkungen werden 1996 
erstmals seit Jahren eine Verbesserung der realen ver füg
baren E inkommen ermögl ichen, sodaß der private Kon
sum Wachs tums impu lse geben sollte. Trotz unvermindert 
hoher Wachstumsra ten in Ostdeutsch land wi rd s ich das 
Wir tschaf tswachstum in Deutschland insgesamt leicht ver
langsamen Kapazi tä tsengpässe werden nur vereinzelt 
auftreten sodaß die Inf lat ionsrate auf 2%, eventuell auch 
darunter, s inken könnte. Anhal tendes, wenngle ich mäßi
ges Wachs tum der Beschäf t igung sollte einen weiteren 
Abbau der Arbei ts los igkei t ermögl ichen Trotz weiterhin 
hoher Überschüsse im Warenexpor t wird die Leistungs
bilanz, infolge ungünst igerer Tendenzen der Kapitalerträ
ge und im Reiseverkehr, voraussicht l ich bei einem Defizit 
von etwa des BIP verharren 

K r ä f t i g e s W a c h s t u m b e i h o h e r P r e i s s t a b i l i t ä t 
i n F i a n k r e i c h 

Der sich fest igende Kon junkturaufschwung ist g le icherma
ßen von der Aus lands- und der In landsnachfrage getra-

W a r e n e x p o r t e 
Veränderung gegen das Vorjahr in %, nominell 

Abbildung 3 

Hartwährungsländer 

1991 1992 

Österreich -

1993 1994 1995 

Frankreich - - - - - Niederlande 
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I n f l a t i o n s i a t e 
In % 

Abbildung 4 

Hartwährungsländer 

1990 1991 

- Spanien 

1992 1993 - . 1994 1995 

- S c h w e d e n • flaue n 'Großbr i t 

1990 

B R D 

1991 1992 

- — — • Österreich 

1993 1994 1995 

Frankreich -N ieder lande 

gen Bei annähernd unveränderter Wet tbewerbsfähigkei t 
profi t ierte der Warenexpor t in erster Linie von der rasche
ren Expansion der Aus landsmärk te . Ledigl ich im Reisever
kehr hatten die Wechse lkursversch iebungen gegenüber 
wicht igen Konkurrenten Marktantei isver luste und Export
einbußen zur Folge Im Inland beschleunigte s ich das 
Wachstum des privaten Konsums seit Jahresmit te 1994 
auf eine Jahresrate von 2l&% — nicht so sehr wegen höhe
rer E inkommen als aufgrund wachsender Beschäf t igung 
und abnehmender Spartät igkeit . Später als in anderen 
Wir tschaf tsbere ichen belebte s ich die Investi t ionstät igkeit 
in der Industr ie; die kräft igen Investit ionen im Wohnbau 
f lauten in den letzten Monaten unter dem Eindruck höhe
rer Zinssätze leicht ab Insgesamt steigen die Investit ionen 
seit Mitte 1994 mit einer Jahresrate von 5%% 

Mit Rücks icht auf die labile Wechselkurss i tuat ion des 
Franc gegenüber der DM steuerte die Geldpol i t ik einen re
strikt iven Kurs. Die kurzfr ist igen Zinssätze bl ieben seit et
wa einem Jahr we i tgehend unverändert , das Zinsdi f ferent i 
al gegenüber Deutschland vergrößerte s ich ; dennoch er
gaben sich erhebl iche Abf lüsse von langfr ist igem Kapital 
Zur Stützung des Franc in den Währungsturbu lenzen vom 
März 1995 wurde der Intervent ionssatz auf 8% angehoben. 
Trotz eines Wertver lustes von 3% gegenüber der DM seit 
Oktober ist der effektive Franc-Kurs gegenüber dem 
Durchschni t t 1994 um rund 11/2% gest iegen 

Das Defizit der öffent l ichen Haushalte betrug 1994 (auf 
VGR-Basis} 5%% des BIP. Die geplante Beschränkung des 
Ausgabenwachs tums auf das Ausmaß der Inf lat ionsrate 
sowie höhere speziel le Verbrauchsteuern soll ten das Net 
Lending 1995 unter 5% des BIP s inken lassen; für 1996 
wird ein Rückgang auf 4 1 /4% erwartet — vor allem aufgrund 
der Wi rkung der automat ischen Stabi l isatoren Die neue 
Regierung hat ehrgeizige Pläne zur Bekämpfung der Ar
bei ts losigkei t ; d iese können kurzfr ist ig mit der Erfül lung 
der f iskalpol i t ischen Kriterien des Maastr icht-Vert rags in 
Konfl ikt geraten. 

Bis zum Ende des Prognosezei t raums ist eine relativ 
g le ichförmige Zunahme des BIP von 3% zu erwarten. Mo
tor des Wachs tums bleiben der Export und die privaten 
Unternehmensinvest i t ionen, aber auch der private Kon
sum wird, bei voraussicht l ich wei ter s inkender Sparquote , 
kräft ig expandieren Trotz eines negativen Außenbei t rags 

zum Wir tschaf tswachstum sollte die Leistungsbi lanz, dank 
einer Verbesserung der Terms of Trade, weiterhin Über
schüsse aufweisen Wenngle ich die Arbe i ts losenquote im 
Prognosezei t raum um etwa 1 Prozentpunkt sinken w i rd , 
bleibt sie mit 111/2% des Arbei tskräf teangebotes hoch. Die 
Inf lat ionsrate dürfte etwa auf ihrem gegenwärt ig niedrigen 
Niveau von 13/4% verharren 

W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n u t z e n 
w e c h s e l k u r s b e d i n g t e E n t l a s t u n g 

Italien verzeichnete 1993 einen realen Rückgang des BIP 
um 0,7%. Zwar st imul ierte die kräft ige L i ra-Abwertung 
nach dem Aussche iden aus dem Wechse lkursmechan is -

E x p o i t b o o m o h n e B e s c h ä f t i g u n g s e f i e k t e 
i n I t a l i e n 

mus des EWS im September 1992 die Exportnachfrage 
(Warenexporte + 1 2 % , Außenbei t rag + 4 ^ % ) , doch die in
ländische Nachfrage sank tief (—3,7%) 1994 entwickelte 

Seit September 1992 mußten Italien, Großbritannien, 
Spanien, Portugal, Schweden und Finnland erhebliche 

Abwertungen ihrer Währungen hinnehmen. Die 
Exportindustrie profitierte rasch von der erhöhten 

Wettbewerbsfähigkeit und leistete einen wertvollen 
Wachst ums bei trag, Die Arbeits mar kteffekte blieben 
allerdings marginal. Mit einer konjunkturbedingten 
Verzögerung reagiert das inländische Preisniveau 

zunehmend auf die Importpreissteigerungen,. 

sich die Wir tschaf t besser als erwartet, weü zu dem Ex
po r tboom eine Belebung der Ausrüstungs invest i t ionen in 
der exportor ient ier ten Industr ie hinzutrat. Sie wurde dank 
der anhal tenden Gewinn- und Nachf rageexpansion nicht 
durch das hohe Niveau der Realzinsen behindert 

Bedenkl ich scheint pr imär die marginale Auswi rkung des 
Wir tschaf tsaufschwungs auf Beschäf t igung und Arbei ts lo
sigkeit . Der Rückgang der Beschäf t igung betrug kumuliert 
Uber die Jahre 1992/1994 etwa 6% Für das laufende und 
das nächste Jahr werden nur geringe Zuwächse p rogno
stiziert Die Arbe i ts losenquote bleibt deshalb im gesamten 
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E f f e k t i v e r W e c h s e l k u r s 
Veränderung gegen das Vorjahr in %, real 

Abbildung 5 
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Hartwährungsländer 
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Italien -Großbrit. 

Zei t raum über 1 1 % Die Ursache der schwachen Beschäf
t igungsreakt ion im Au fschwung dürfte in der starken Kon
zentrat ion der Expansionskräf te auf die Export industr ie 
und die ihr vorgelagerten Industr ie- und Dienst le is tungs
bereiche l iegen, während das hohe Zinsniveau und die äu
ßerst restrikt ive Gestal tung der Fiskaipoli t ik den privaten 
Konsum und die Bauwir tschaf t dämpfen . Die Primärbi ianz 
des öffentl ichen Sektors weist seit 1992 ste igende Über
schüsse auf, die 1995 und 1996 zwischen 3% und 4% des 
BIP erreichen werden Dies ermögl icht al lerdings ange
s ichts des hohen Zinsniveaus nur ein Konstanthal ten der 
öffent l ichen Verschu ldung auf einem Niveau von 120% des 
BIP.. 

Die Abwer tung der i tal ienischen Lira setzte s ich nach dem 
kräft igen Wertver iust im Jahr 1992 auch in den fo lgenden 
zwei Jahren und im 1 Halbjahr 1995 fort. Unmittelbar wi rk
te sie s ich in einer erhebl ichen Zunahme des Zinsdi f feren
tials gegenüber den Har twährungs ländern aus. Der wech 
se lkursbedingte kräft ige Anst ieg der Importpre ise und der 
Auftr ieb der internat ionalen Rohstof fpre ise brachten zu 
dem die Produzenten- und Großhandelspre ise unter 
Druck Die günst ige Nachfrageentwick lung wird von den 
heimischen Produzenten zu einer Erhöhung der Gewinn
margen genutzt Zur Budgetkonso l id ie rung wurden meh
rere indirekte Steuern erhöht Im Apr i l und Mai lag der Ver
braucherpre is index bereits wieder um mehr als 5% über 
dem Vor jahresniveau. 

1990 

— B R D 

1991 1992 

Österreich 

1993 1994 1995 

Frankreich 'Nieder lande 

Die Entwicklung von Export und Ausrüstungs invest i t ionen 
trägt auch 1995/96 das Wachstum der i tal ienischen Wirt
schaft , das im Vergleich zu f rüheren Zyklen al lerdings ver
halten bleibt (jeweils 3%). Das hohe Zinsniveau und vor a l 
lem die restrikt ive Fiskalpolit ik lassen keine stärkere Ex
pansion zu Eine Verbesserung der prekären Lage auf 
dem Arbe i tsmark t ist somi t nicht zu erwarten 

M o n e t ä r e E n t l a s t u n g s i c h e r t b r e i t e n A u f s c h w u n g 
i n G r o ß b r i t a n n i e n 

Der Konjunkturzyk lus Großbr i tanniens weist mehr Ähn l ich
keiten mit dem der USA als mit jenem Kont inenta leuropas 
auf Eine schwere Rezession prägte die Jahre 1990/1992. 
Die Wir tschaf tspol i t ik nutzte den (unfreiwil l igen) Übergang 
zu f lexiblen Wechse lkursen im September 1992 zu einer 
Rückführung des kurz- und langfr ist igen Zinsniveaus Die 
starke Expor ts te igerung leistete einen signi f ikanten 
Wachs tumsbe i t rag , aber auch die in ländische Nachfrage 
wuchs kräft ig — vor allem in den zinssensi t iven Bereichen 
Bauwir tschaf t und langlebige Konsumgüter . 1994 erzielte 
Großbr i tannien ein reales Wachstum von 4% — ein Wert, 
den wenige kont inenta leuropäische Länder im gegenwär t i 
gen Au fschwung erreichen Das expansive monetäre Um
feld er laubte eine ambit ionierte Politik der Konsol id ierung 
der öffent l ichen Haushalte ohne merkl iche negative Effek
te auf die gesamtwir tschaf t l iche Nachfrage 

L a n g f r i s t i g e r Z i n s s a t z 
In %, real 

Weichwährungsländer 

1990 1991 

• • Spanien 

10 

Abbildung 6 
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Das Inf iat ionsniveau auf der Verbraucherpre isebene war 
1994 mit 2,6% das niedr igste seit 30 Jahren Die Import
preise, insbesondere von Rohstof fen, und zunehmend 
auch die Produzentenpreise weisen aber einen anhal ten
den Auftr ieb auf Die Konsumentenpre isentwick lung bleibt 
vorerst verhalten und wi rd eher durch höhere Hypothekar
z insen und eine Anhebung der indirekten Steuern geprägt. 
Die br i t ische Geldpol i t ik steuert dennoch einer mögl ichen 
Inf lat ionsgefahr mit einer schr i t tweisen Restr ikt ion entge
gen. 

Die kurzfr ist igen Auss ich ten der br i t ischen Wir tschaf t s ind 
wei terhin gut Ein Investi t ionszyklus kam erst relativ spät 
im 2. Halbjahr 1994 in Gang Er t rägt zusammen mit der 
stabi len Entwicklung des privaten Konsums und einem 
leicht rückläuf igen Außenbei t rag das Wachs tum in diesem 
(3'/4%) und dem nächsten Jahr (2 3 A % ) Der kräft ige Auf
schwung ermögl icht einen bemerkenswerten Rückgang 
der Arbe i ts losenquote : Sie sinkt von einem Höchsts tand 
von 10,3% (1993) auf 8% 1996. 

A n h a l t e n d h o h e A r b e i t s l o s i g k e i t 
i n S p a n i e n 

Der Kon junkturaufschwung der Handelspartner und die 
durch die Schwäche der Peseta verbesser te Wet tbewerbs
fähigkei t ließen Spaniens Exporte 1994 um knapp 18% 
steigen Große Produkt ions- und Expor tzuwächse weisen 
die Fahrzeug-, Elektronik- und Chemieindustr ie auf Dage
gen bl ieben alle Komponenten der in ländischen Nachfra
ge sehr schwach Dazu t rug vor allem der enorme Rück
gang der Beschäf t igung be i : Zwischen 1992 und 1994 
gingen etwa 7% der Arbei tsplätze ver loren, und zugleich 
st ieg die Arbe i ts losenquote von 18% auf 24% Auch die an
hal tenden Bemühungen, die öffent l ichen Haushalte zu 
konsol id ieren, dämpfen die in ländische Nachfrage Das 
hohe Zinsniveau (Zinsdifferential gegenüber Deutschland 
+ 4% Prozentpunkte, Z inszahlungen der öffent l ichen Hand 
6% des BIP) macht die Sanierung der öffent l ichen Budgets 
al lerdings besonders schwier ig und läßt trotz ausgegl iche
ner Pr imärbi lanzen den Schu ldenstand gemessen am BIP 
(1995 67'/2%) weiter wachsen Nach einem realen Wirt
schaf tswachstum von 2% (1994) dürfte die Konjunkturer
ho lung 1995/96 weiter an Kraft gewinnen Vor allem kommt 
den Investi t ionen nun eine t ragende Rolle zu Die Arbei ts
losenquote wi rd mit 23% (1996) nach wie vor die höchste 
der EU-Länder sein 

Das Anziehen des Verbraucherpre is index in den ersten 
Monaten des laufenden Jahres spiegelt pr imär die Mehr
wer ts teuererhöhung um 1 Prozentpunkt vom Jänner Für 
die nächsten Monate zeichnen sich stärkere Wirkungen 
der abwer tungsbedingten Impor tpre iss te igerungen auf 
der Verbraucherpre isebene ab. 

M ä ß i g e r A u f s c h w u n g b e i h o h e r A r b e i t s l o s i g k e i t i n 
S c h w e d e n 

In Schweden schlugen die Überh i tzungserscheinungen 
die Ende der achtziger Jahre als Folge eines kredi t f inan
zierten Konsum- und Immobi l ienbooms aufgetreten wa
ren, rasch in eine Stabi l is ierungskr ise um In den Jahren 
1991 bis 1993 sank das BIP real um 5%, die öffentl iche 

Neuverschuldung stieg auf 13,4% des BIP (1993), und die 
Arbei ts losigkei t erhöhte sich von Vol lbeschäf t igungsni 
veau auf eine Quote von 8% Die bedeutende Verbesse
rung der Wettbewerbsfähigkei t der schwedischen Indu
strie nach der kräft igen Abwer tung vom November 1992 
verlieh der Konjunktur nur langsam Impulse Eine Zweite i 
lung der Wir tschaf t in eine mitt lerweile boomende Export
industr ie und eine kränkelnde B innennachf rage (privater 
Konsum, Bauwirtschaft) charakter is ier t die schwedische 
Entwicklung. Nur das pr imär wechse lkursbed ingte Export
wachs tum sicherte 1994 eine ger inge Expansion des BIP 
um 2,2% 

Der mäßige Au fschwung der Realwir tschaft nach der Kro
nenabwertung setzte s ich auf den Finanzmärkten nicht 
fort, sie entwickel ten s ich anhal tend instabil Die Krone 
blieb — im Gegensatz zur Finnmark, die nach der Abwer
tung des Jahres 1992 wieder rasch an Wert gewann — 
schwach und kr isenanfäl l ig. Die Turbulenzen auf den in 
ternat ionalen Finanzmärkten 1994/95 trafen Schweden be
sonders schwer Das Zinsdif ferent ial zu Deutschland wei 
tete s ich auf + 4 Prozentpunkte aus Entgegen vielen Er
war tungen result ierte die Abwer tung nicht unmit te lbar in 
einem raschen Anst ieg der Inf lat ionsrate Diese betrug 

1994 2,2%. Zwar verbesser ten sich die Importe kräft ig, die 
schwache Wir tschaf tsentwick lung und die beschäf t i -
gungsor ient ier te Lohnpol i t ik verhinderten al lerdings ein 
Durchschlagen auf das Verbraucherpre isn iveau Infla
t ionsgefahren drohen dennoch unter den Rahmenbed in
gungen eines stark dezentral is ierten Lohnverhandlungs
prozesses vor allem von seifen der gut ausgelasteten Ex
port industr ie die bereits wieder hohe Gewinne erzielt. 

Trotz anhal tend posit iver Entwicklung der Aus rüs tungs in 
vest i t ionen und im Export wird das Wachstum des BIP 
1995 und 1996 schwach bleiben Die str ikte Budge tkonso
l id ierungspol i t ik und das außergewöhnl ich hohe Z insni 
veau lassen im privaten Konsum und der Bauwir tschaf t 
keine Erholung zu 

S o i t - l a n d i n g o d e r R e z e s s i o n i n d e n U S A ? 

1994 fungier ten die USA als wicht ige „Kon junk tur lokomot i -
ve" für die Weltwir tschaft Die lebhafte In landsnachfrage 
wurde vom privaten Konsum und den Investi t ionen getra
gen und äußerte s ich auch in hohen Impor tzuwächsen 
( + 13^%), die deut l ich über dem Expor twachstum lagen 
( + 9%) Ein Anst ieg des Leistungsbi lanzdef iz i ts auf mehr 
als 2% des BIP war die Folge Ziel der seit Februar 1994 
schr i t tweise verschärf ten geldpol i t ischen Restr ikt ion ist 
das Gel ingen eines Soft- Ianding der Konjunktur Im I. Quar
tal 1995 wurden erhebl iche dämpfende Effekte vor allem 
im Wohnbau und im Konsum dauerhafter Güter w i rksam 
Das BIP erhöhte s ich nur noch um 2,7% gegenüber dem 
Vorjahr. Zunehmend wi rd diskut iert , ob die Verschär fung 
des geldpol i t ischen Kurses nicht zu weit gegangen sei 
und 1996 eine Rezession drohe Unter der Annahme eines 
Gel ingens des wi r tschaf tspol i t ischen Kurses werden für 

1995 und 1996 Wachs tumsra ten von 3% und 2 1 A % erwartet 
Anges ich ts der hohen Kapazi tä tsauslastung sollte die In
vest i t ionstät igkei t wei terhin rege bleiben Die Schwäche 
des Dollars gegenüber den europä ischen Har twährungen 
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W i r t s c h a f t s z a h l e n d e r U S A Übersicht 6 

1993 1994 1995 1996 
Veränderung gegen das Vor jahr in % real 

Privater Konsum , + 3,3 

Öffent l iche Ausgaben — 0,8 
Brut to-Anlageinvest i t ionen + 11,3 

W o h n u n g s - u n d Hausbau + 8 2 
Übr ige Invest i t ionen. + 12,5 

In ländische Endnachf rage + 3 7 

Lagerb i ldung ' ) + 0,3 
Gesamte In landsnachf rage . + 3,9 

Expor te i w S . . . . . . . . + 4.1 
Waren + 4,6 

Importe i. w . S . . + 1 0 7 
Waren + 11,7 

A u Benbei t rag 1 ] . , - 0,8 
B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t + 3 1 

Def la tor + 2,2 
Nomine)} . . . , + 5,4 

Produkt iv i tät 
B iP j e Erwerbstä t igen .' . . . . + 1,6 

Q: OECD, nat ionale u n d e igene Schätzungen — ') Bei t rag zum W a c h s t u m d e s realen 
Bru t to - ln lands Produktes In Prozent punkten. 

und dem Yen begünst igt al lerdings insgesamt die Konkur
renzfähigkei t der USA nicht, weil s ich der effektive Wech
selkurs aufgrund der Schwäche der Währungen anderer 
wicht iger Handelspartner (Mexiko, Kanada) seit Jänner 
1994 in viel ger ingerem Ausmaß veränderte, 

E r h o l u n g k o m m t : i n J a p a n n u r l a n g s a m v o r a n 

Viel stärker von der Wechse lkursentwick lung beeinflußt ist 
die Konjunktur in Japan. Die deut l iche Yen-Aufwer tung ge
genüber dem Dollar und den Währungen der asiat ischen 
Handelspar tner verzögert die Erholung nachhal t ig, Viele 
japan ische Produzenten nehmen die Währungsentwick
lung zum Anlaß, Kapazitäten nach Südostas ien auszula
gern Steuersenkungen und öffent l iche Investi t ionen im 
Wohnbau und zur In f rast rukturerneuerung sowie die Nied
r igzinspol i t ik (der Diskontsatz wurde zuletzt auf 1%, das 
niedr igste Niveau der Nachkr iegszei t gesenkt) werden im 
laufenden Jahr eine al lmähl iche Belebung der inländi
schen Konsum- und Invest i t ionsnachfrage ermögl ichen. 
Das Wachstum bleibt mit 1,5% dennoch schwach . Erst fUr 
1996 s ind wieder kräft igere Wachs tumsra ten zu erwarten 
( + 3 1 /4%) 

Die Wir tschaf t der asiat ischen Staaten wurde von der Stär
ke des Yen eher begünst igt . Das Wachs tum beschleunigte 
s ich weiter und erreichte in China und Singapur 1994 mehr 
als 10% Die kräft ige In landsnachfrage und vor allem die 
lebhafte Investi t ionstät igkeit verursachen eine hohe Im
por ts te igerung und eine Schwäche der Leistungsbi lanzen 
Für die kommenden Jahre wi rd mit großer Dynamik der 
Wir tschaf tsentwick lung, aber mit einem Abf lauen der 
Überhi tzung des Wachs tums gerechnet 

A n h a l t e n d k r ä f t i g e s W a c h s t u m i n d e n 
Tr a n s f o r m a t i o n s l a n d e r n 

Nach vor läuf igen Berechnungen wuchs die Wir tschaf t in 
Ost -Mi t te leuropa 1994 stärker als erwartet. Die höchste 
Rate erreichte das BIP mit etwa + 5 % in Polen und der 

W i r t s c h a f t s z a h l e n J a p a n s Übersicht 7 

1993 1994 1995 1996 
Veränderung gegen das Vor jahr in % real 

Q: O E C D , nat ionale und e igene Schätzungen — ') Be i t rag zum Wachs tum des realen 
Bru t to - In landsProduktes in Prozentpunkten 

Slowakei , etwas langsamer verlief die Entwicklung in 
Tschech ien, Ungarn und Rumänien Bulgar ien dürfte nun
mehr den unteren Wendepunkt der Transformat ionskr ise 
erreicht haben, während sich in der Russ ischen Födera
t ion ein Ende der schweren Übergangskr ise noch kaum 
abzeichnet. In ganz Osteuropa spielte der kräft ig expan
dierende Warenaustausch mit dem Westen eine entschei 
dende Rolle In jenen Ländern, in denen die Krise am ra
schesten Uberwunden wurde, hat der Au fschwung auch in 
der In landsnachfrage bereits eine feste Basis 

Aufbau und Erneuerung des Kapi ta ls tocks s ind nach wie 
vor die wicht igste Aufgabe zur Sicherung anhal tenden 
Wi r tschaf tswachstums, die Rat ional is ierung ineffizienter 
Produkt ionsweisen wi rd unvermindert fortgesetzt . Trotz 
kräft igen Wi r tschaf tswachstums ist eine entscheidende 
Besserung auf dem Arbe i tsmark t noch nicht abzusehen. 
Die Arbei ts los igkei t steigt in nahezu allen Ländern. Die 
Stabi l is ierung des Preisniveaus macht in Tschechien und 
der Slowakei sowie in Polen gute Fortschri t te, aber auch in 
Rumänien und Rußland kann die hohe Inflation schr i t twei
se verr ingert werden, 

Die in den letzten Jahren durchgeführ ten oder zumindest 
begonnenen Reformen auf inst i tut ionel ler und mik roöko
nomischer Ebene schaf fen günst ige Voraussetzungen für 
ein anhal tendes Wir tschaf tswachstum in Osteuropa In 
manchen Ländern dürf te es sich weiter beschleunigen und 

W i r t s c h a f t s w a c h s t u m i n O s t e u l o p a Übersicht 8 
u n d d e r G U S 

Brutto-Inlandsprodukt 

1993 1994 1995 1996 
Veränderung gegen das Vorjahr in "1 real 

Bu lgar ien . . . — 2,4 + 0 2 + 1 5 + 2 0 

Slowakei — 4 1 + 4,8 + 3 0 + 3 0 

Tschech ien . . - 0 9 + 2,6 + 4 0 + 5 0 

Unga rn , . . — 2.3 + 2,5 + 1 0 + 2,0 

Polen + 3.8 + 5 1 + 5 0 + 5 0 

Rumän ien + 1,3 + 3,4 + 2 0 + 3,0 
Slowenien + 1,3 + 5,5 + 5 0 + 5,0 
Rußland .. . — 12.1 - 1 5 , 0 - 7,0 - 5,0 
Ukra ine - 1 4 , 2 —19,0 — 10,0 — 5 0 

Q: WIIW 

+ 3,5 + 2 8 + 2,0 Privater K o n s u m + 1.0 + 2 2 + 2,0 + 3,8 

- 0,3 + 0 5 + 0,3 Öffent l icher K o n s u m + 1 7 + 2,8 + 2,8 + 2,0 

+ 1 2 2 + 9,3 + 4,8 Brut to-Aniageinvest i t ionen —1,8 — 2 4 + 1 8 + 4,3 

+ 8,5 — 2 8 — 1,0 In ländische Endnach f rage + 0 1 + 0,8 + 2,0 + 3,8 

+ 13,5 + 13 8 + 6,5 Lagerb i ldung ' ) - 0 2 + 0 2 + 0,3 ± 0 , 0 

+ 4.1 + 3 5 + 2,3 Gesamte In landsnachf rage — 0 0 + 0 9 + 2,3 + 3,8 

+ 0,6 — 0,3 - 0,3 Expor te i w S . + 1 3 + 5,0 + 4,0 + 6,8 

+ 4 7 + 3,3 + 2,0 Waren - 1 , 9 + 1,6 + 3,3 + 7,0 

+ 9,0 + 9,5 + 9,8 Impor te L w . S + 2 7 + 8,3 + 9 5 + 9,5 

+ 11,0 + 10,0 + 10,8 Waren . + 3 , 8 + 1 3 7 + 11,0 + 9 8 

+ 1 3 5 . + 1 0 , 5 + 5,5 A u ß e n b e i t r a g ' ) . - 0 2 - 0,4 — 0 8 —0,5 

+ 12,2 + 11,3 + 6,0 B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t . - 0 2 + 0,5 + 1 5 + 3,3 

— 0,7 — 0,3 + 0,3 • Def lator + 0,8 + 0,2 ± 0,0 + 0 3 

+ 4,0 + 3,0 + 2,3 Nomine l l + 0 , 6 + 0,7 + 1 5 + 3 5 

+ 2 1 + 2,5 + 2,8 Produkt iv i tät 
+ 6,2 + 5,5 + 5,0 BIP je Erwerbstä t igen - 0 , 4 + 0,5 + 1,3 + 2 8 
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ein langsames Aufho len im E inkommens- und Lebens
s tandard gegenüber dem Westen ermögl ichen Selbst 
Rußland dürfte 1995 seine Anpassungskr i se Uberwinden, 
auch wenn das ehrgeizige f iskalpol i t ische San ierungspro

gramm In landsnachfrage und -Produkt ion neuerl ich 
dämpft . Wenn mit diesen Maßnahmen stabile f inanziel le 
Rahmenbedingungen erreicht werden, könnte 1996 ein ex
por tget ragenes Wachs tum einsetzen 

E x c h a n g e l i a l e C h i l i s arid E c o n o m i c D e v e l o p m e n t s 
in W e s t e r n E u r o p e 

S u m m a i y 

Real GDP in the industrialized countries is projected to ex-
pand by 2% percent in both 1995 and 1996. Recovery in Eu
rope is set to continue at a healthy pace without gaining fur
ther momentum. Overall Output growth is unlikely to be 
strong enough as to make substantial inroads into the gen-
erally high level of unemployment High interest rates and 
fiscal retrenchment dampen activity in the countries with 
weaker currencies; in the strong-currency area, the recent 
exchange rate shifts constitute a severe test for these coun
tr ies' external competitiveness 

The international business cycle recovery, which became 
firmly estabiished in 1994, continues.. GDP growth in 1995 is 
projected at 3 percent for both the U.S. and OECD Europe 
The U.S. economy has entered a period of slowing activity, 
caused by endogenous cyclieal factors as well as monetary 
restriction, and the further course of the cycle is not quite 
clear. 

The persistent weakness of the dollar vis-ä-vis the DM and 
the yen has been accompanied by exchange rate turbulence 
within Europe.. The block of hard currencies which has 
emerged since 1992, has appreciated by some 10 percent in 
real-effective terms against the weaker currencies. Never-

theless, the rate of economic growth is virtually identical for 
both groups of countries. It is true that the sizeable deval-
uations have largely contributed towards pulling the weak-
currency countries out of the 1992-93 recession and that 
growth continues to be export-driven to a higher degree 
than in the hard-currency area. However, domestic demand 
is considerabiy dampened by high interest rates and the re-
strictive stance of fiscal policy The largely productivity-en-
hancing export growth and weak domestic demand leave 
little scope for employment gains 

Relatively stronger is the Performance of domestic demand 
in the hard-currency countries, thereby partly offsetting the 
effects of appreciation on activity Employment, having fallen 
markedly less than in the weak-currency countries during 
the recession, increased steadily, if only moderately, in the 
early upswing, due to f irm domestic demand. 

Price cuts for Imports and the slowdown in domestic In
flation contribute towards greater price stabiüty in the hard-
currency countries. In the weak-currency area inflationär/ 
tendencies, which have so far been reined back by the ef
fects of the past recession, are now becoming increasingly. 
apparent 
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