ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Grol3er, Glnter; Weinert, Glnter

Article — Digitized Version

Weltwirtschaft im Aufschwung

Wirtschaftsdienst

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Suggested Citation: GroRer, Gunter; Weinert, Glnter (1995) : Weltwirtschaft im Aufschwung,
Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Nomos, Baden-Baden, Vol. 75, Iss. 1, pp. 18-21

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/137201

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/137201
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

KONJUNKTURPOLITIK

Glnter GroBRer, Glinter Weinert

Weltwirtschaft im Aufschwung

Die Weltkonjunktur hat im zu Ende gegangenen Jahr spirbar Fahrt aufgenommen. Wie
zuvor in Nordamerika setzten sich jetzt auch in Westeuropa Aufschwungskréfte durch,
und in Japan begann eine konjunkturelle Belebung. Das reale Bruttoinlandsprodukt der
Industrielédnder erhéhte sich mit 3% stérker als erwartet. Wird diese Aufwértsentwicklung
anhalten, wie es fir eine Linderung der Beschéftigungsprobleme notwendig wére?

rstmals seit Beginn der neunziger Jahre sind die

Konjunkturtendenzen in den Industrielandern ge-
genwartig wieder gleichgerichtet, und eine kréftige
Ausweitung des Welthandels um anndhernd 9% im
Jahre 1994 zeugt von der raschen Ausbreitung der
expansiven Impulse Uber wechselseitige Nach-
frageanstdBe. Dazu trugen auch viele Entwicklungs-
lander bei; ihr reales Bruttoinlandsprodukt nahm im
vergangenen Jahr — vor allem aufgrund des starken
Wirtschaftswachstums in Stdostasien — erneut um
fast 6% zu. Zugleich begann offenbar in einigen ost-
mitteleuropdischen Lé&ndern der Aufstieg aus der
Transformationskrise. Lediglich in den Nachfolge-
staaten der Sowjetunion hielt die Talfahrt an.

Auch wenn Nachfrage und Produktion nun in allen
Industrielandern mehr oder weniger deutlich steigen,
ist der konjunkturelle ,,Standort* aufgrund der abwei-
chenden Entwicklung in den letzten Jahren sehr
unterschiedlich. So hat die Auslastung der Produkti-
onskapazitdaten bisher nur in den USA den Normal-
stand erreicht und schlieBlich Gberschritten. Dagegen
gibt es in Japan und in Westeuropa noch beachtliche
ungenutzte Reserven, wenngleich hier die Auslastung
zuletzt in den meisten L&ndern wieder zunahm. Eine
Differenzierung zeigt sich auch auf den Arbeits-
markten. Die Beschiftigung wurde in Nordamerika im
Zuge des schon langer anhaltenden Aufschwungs er-
heblich ausgeweitet. In Westeuropa kam es erst in ei-
nigen konjunkturell voraneilenden Landern wie
GroBbritannien, Danemark und Norwegen zu einer
merklichen Besserung; immerhin scheint zumindest
der untere Wendepunkt zumeist durchschritten zu
sein. Die Arbeitslosenquote war in den USA zuletzt
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mit 5'%.% der Erwerbspersonen um zwei Prozent-
punkte niedriger als auf dem konjunkturellen
Hoéchststand im Jahre 1992, wahrend sie sich in
Westeuropa mit im Durchschnitt reichlich 11% kaum
schon ermaBigt hat.

Der konjunkturelle Aufschwung in den (ndustrie-
landern wurde vor allem von monetéren Anregungen
in Gang gebracht. So waren die Leitzinsen in den USA
bis Ende 1992, in Japan bis Herbst 1993 und in
Deutschland bis Mitte 1994 fortlaufend herabgesetzt
worden, und die Kapitalmarktzinsen sanken bis vor
einem Jahr auf ein recht niedriges Niveau. Trotz eines
merklichen Wiederanstiegs danach blieben Sach-
anlagen gegeniber Finanzanlagen attraktiv, zumal die
Rendite vielfach mit den wéhrend der Rezession in
Angriff genommenen Rationalisierungen spirbar
stieg. Nur in wenigen Landern wurde die Nachfrage
darlUber hinaus noch durch fiskalische MaBnahmen
angeregt. Hierzu zahlte insbesondere Japan, wo ei-
nerseits die Geldpolitik namentlich wegen der in den
achtziger Jahren entstandenen Uberschuldungspro-
bleme der Wirtschaft lange Zeit wenig wirksam war
und andererseits aufgrund der hohen Uberschiisse
der Sozialversicherung finanzpolitischer Spielraum
bestand. In den meisten anderen Industrieldndern
aber waren die gesamtstaatlichen Finanzierungs-
defizite schon zu Beginn der neunziger Jahre - viel-
fach Uber die Einflisse der Konjunkturschwéche hin-
ausgehend - auf ein Niveau gestiegen, das eine
Konsolidierung dringlich machte. Vor allem in den
USA wurde daraufhin der Fehlbetrag in den letzten
beiden Jahren deutlich zuriickgefuhrt. In Westeuropa
gab es dagegen erst geringe Erfolge. Insgesamt war
das staatliche Finanzierungsdefizit in den Industrie-
landern 1994 mit knapp 4% des Bruttoinlandspro-
dukts erstmals seit finf Jahren wieder etwas niedriger
als im Vorjahr.

Unter diesen wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen nahmen die Investitionen im vergange-
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nen Jahr in Nordamerika weiterhin kréaftig zu, in
Westeuropa belebten sie sich, und in Japan bahnte
sich eine Wende zum Besseren an. Zumeist gingen
auch von den Lagerdispositionen spiirbar expansive
Impulse aus. Der private Konsum nahm dagegen
deutlich weniger als die Gesamtnachfrage zu, insbe-
sondere weil hier in Westeuropa die Nachwirkungen
der vorangegangenen Konjunkturschwéche auf Be-
schaftigung und Einkommen sowie die Abgaben-
erhdhungen einen retardierenden EinfluB austbten.
Ein- und Ausfuhren expandierten bei alledem unge-
wohnlich kréaftig. Dabei schlug sich das Konjunktur-
gefélle in einer Zunahme des auBenwirtschaftlichen
Passivsaldos in den USA und des Aktivsaldos in
Westeuropa nieder. In Japan dominierte hingegen der
EinfluB der starken Aufwertung des Yen, die die
Einfuhr stimulierte und die Ausfuhr dampfte.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich vielfach
nochmals etwas verlangsamt. In den westlichen
Industrieldndern insgesamt ging die Teuerungsrate im
Jahresdurchschnitt 1994 nur noch wenig Gber 2%
hinaus; sie hat sich damit seit dem letzten Hohepunkt
im Jahre 1990 mehr als halbiert. Eine anhaltende
Abflachung bei den Verbraucherpreisen ist fir die
Friihphase eines Aufschwungs typisch. Dartiber hin-
aus wird aber jetzt offenbar der Stabilitat als wichtiger
Wachstumsbedingung héufig ein hdherer Stellenwert
eingerdumt. Dies schlug sich institutionell in den
Fortschritten bei der Gewahrung von mehr Autonomie
an Zentralbanken in der EU nieder. Die Einddmmung
von Inflationserwartungen trug, neben der zumeist
hohen Arbeitslosigkeit, sicherlich dazu bei, daB der
Lohnanstieg fast Gberall recht maBig blieb, und dies
auch in Landern, deren Wahrungen seit dem Herbst
1992 erheblich abgewertet wurden. Da im Zuge des
Aufschwungs die Arbeitsproduktivitdt Gberall kraftig
zunahm, stiegen die Lohnstiickkosten in den
Industrielandern insgesamt 1994 nur noch wenig.

Die Beruhigung bei den Lohnstiickkosten fiel er-
heblich stérker ins Gewicht als die drastische
Verteuerung vieler Rohstoffe. Uber die spiirbare kon-
junkturelle Zunahme der Verarbeitung hinaus trug zu
der Hausse — auch unter dem EinfluB spekulativer
Dispositionen — namentlich der Umschwung in den
Lagerdispositionen bei. Rohwaren, ochne Erddl, waren
auf dem Weltmarkt, gemessen am HWWA-Index auf
Dollarbasis, im Dezember um 31% teurer als vor
Jahresfrist und im Jahresdurchschnitt immerhin um
19%. Als Kostenfaktor ist allerdings Rohdl weit be-
deutsamer, und sein — kurzfristig oft schwankender -
Weltmarktpreis war im Jahresdurchschnitt 1994 um
6% niedriger als ein Jahr zuvor.
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Fur die Wirtschaftspolitik der Industrielander geht
es jetzt darum, die volle Entfaltung des Konjunktur-
aufschwungs zu sichern und Bedingungen fiir nach-
haltiges Wachstum mit der Schaffung vieler neuer
Arbeitsplatze herbeizufihren. Dem entstandenen
Gefalle in der Auslastung des Produktionspotentials,
insbesondere zwischen den USA und den meisten an-
deren Landern, entspricht dabei die Differenzierung
der Geldpolitik, zu der es seit dem Frihjahr 1994 ge-
kommen ist. Auf den Kapitalmarkten hingegen sind
die Zinsen nunmehr weltweit deutlich hdher als vor
Jahresfrist. Wahrend dies in den USA dazu beitragt,
eine Uberhitzung zu vermeiden, wird anderswo der
Aufschwung schon in seiner friihen Phase mit einem
Unsicherheitsfaktor belastet, sowohl hinsichtlich des
Fortgangs dieser Zinstendenzen als auch in bezug auf
die Einschétzung der dampfenden Wirkungen.

Der Wiederanstieg der langfristigen Zinsen im Laufe
des vergangenen Jahres geht auf die Verstirkung des
Konjunkturauftriebs zuriick, die die Nachfrage nach
Kapital rascher steigen lieB als das Angebot. Dariiber
hinaus spielten - nicht zuletzt vor dem Hintergrund
der Rohstoffpreishausse — offenbar auch Zweifel eine
Rolle, daB die Zentralbanken stabilitdtspolitischen
Erfordernissen rechtzeitig wieder einen héheren Rang
einrdumen wirden. Ein Risiko wurde vermutlich nicht
zuletzt darin gesehen, daB die Verringerung der staat-
lichen Finanzierungsdefizite so schleppend voran-
kam. Nur ein geringer Teil von ihnen ist durch die Un-
terauslastung des Produktionspotentials bedingt; der
weitaus groBere Teil ist struktureller Natur.

Auch in den USA lassen die Fortschritte bei der
Konsolidierung bereits wieder nach. Die bisher nicht
zu Uberwindenden Schwierigkeiten bei den Bemu-
hungen, die Kosten des Gesundheitswesens zu sen-
ken, die Ankiindigung von Steuersenkungen und die
gleichzeitigen Bestrebungen zur gesetzlichen Fest-
schreibung eines ausgeglichenen Haushalts machen
begriindete Annahmen Gber die kiinftige Finanzpolitik
schwierig. In jedem Fall werden aber einschneidende
Kursanderungen Zeit brauchen. Mit den bisherigen
Haushaltsplanungen ist fiir 1995 nur noch ein leichter
Rickgang des staatlichen Finanzierungsdefizits ange-
legt, der auf konjunkturbedingte Einnahmesteigerun-
gen zuriickgeht. Das strukturelle Defizit wird wohl
nicht mehr sinken; es liegt weiterhin erheblich tiber
dem bis zu Beginn der achtziger Jahre Qblichen
Niveau.

In den westeuropdischen Landern wird nunmehr
die konjunkturelle Besserung der Staatsfinanzen auf-
grund von zuséatzlichen Einnahmen und Minder-
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ausgaben spurbar. Nicht zuletzt im Hinblick auf die  nahme von Einkommen und Produktion noch nicht
Erfallung der Maastricht-Kriterien gibt es zudem ver-  verringern.

starkte Bemiihungen zur |&ngerfristigen Verringerung
der Staatsdefizite, die sich allerdings vielfach auf wei-
tere Steuer- und Abgabenerhéhungen konzentrieren.
Trotz der vorherrschenden Tendenz zu niedrigeren
Staatsdefiziten dirften diese aber auch im Jahre 1995
mit durchschnittlich rund 5% des Bruttoinlands-
produkts — bei erheblichen Unterschieden von Land
zu Land - noch ebenso hoch sein wie zu Anfang der
achtziger Jahre. Schon damals wurde hierin eine gra-
vierende Belastung der Wachstumsperspektiven ge-
sehen. Jetzt gilt dies um so mehr, als der Spielraum
fur die Entfaltung marktwirtschaftlicher Dynamik bei
Staatsausgaben in Héhe von durchschnittlich reich-
lich 50% des Bruttoinlandsprodukts noch starker ein-
geengt ist als zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts.
In Japan wird das Finanzierungsdefizit im Staatssek-
tor insgesamt durch die hohen Uberschisse der
Sozialversicherung weiterhin auf einem relativ niedri-
gen Niveau — rund 2% des Bruttointandsprodukts - Auch GroBbritannien und einige kleinere nordeu-
gehalten. Nach der Belebung der Konjunktur 148t die  ropaische Volkswirtschaften, die — nach zumeist aus-
Regierung jetzt die AnkurbelungsmaBnahmen auslau-  gepragter Rezession - in der konjunkturellen Erholung
fen. Trotz der ersten Schritte zur Konsolidierung durf-  vorangeschritten sind, suchten der Entstehung von
te sich das Staatsdefizit bei der recht verhaltenen Zu-  Inflationserwartungen durch erste Zinsanhebungen zu

Die Aussicht auf einen allm&hlichen Ruckgang der
staatlichen Finanzierungsdefizite in den Industrie-
landern verringert das Risiko weiter steigender
Kapitalmarktzinsen. Vor allem aber wird es darauf an-
kommen, daB sich mit zunehmender Auslastung des
Produktionspotentials nicht verstarkt I[nflations-
erwartungen bilden, die letztlich eine volle Entfaltung
der konjunkturellen Auftriebskrafte verhindern wr-
den. Die Zentralbank der USA wird aus diesem Grund
ihren Kurs monetérer Straffung, den sie vor fast einem
Jahr einschlug, sicherlich fortfGhren. Vermutlich wird
es aber, da das Geldmengenwachstum bereits deut-
lich gedampft worden ist, nur noch zu geringen
Anhebungen der Leitzinsen kommen. Die Kapital-
marktzinsen dirften nicht mehr nennenswert steigen,
zumal sich die konjunkturelle Verstérkung des Lohn-
und Preisauftriebs bisher in engen Grenzen halt.

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Wechselkurse' Arbeitslosen-
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresver- quoten®
gleich in %) (Jahres-
durchschnitt)
1984 1984
bis 1993  1994° 1995 bis 1993  1994*  1995¢ Dez. Dez. 1993  1994°
19922 1992= 1993 1994
USA 2,2 3,1 4,0 3,0 3,9 3,0 2,6 3,5 14 -51 6,7 6,0
Kanada 2,3 2,2 4,0 35 4,2 1,8 0,2 1,5 -42 -59 1,1 10,4
Japan 41 -0,2 1,0 2,5 1,8 1,3 0,7 0,7 18,4 6,0 2,5 2,9
Westeuropa® 2,6 -0,4 2,7 3,0 4,4 3,2 2,8 2,8 - - 10,7 11,5
Belgien 2,4 1,7 1,5 2,5 3,0 2,8 2,4 2,0 -2,6 34 9,6 10,3
Deutschland* 3,1 -1,1 2,8 3,0 2,1 4,2 3,0 2,5 -1,5 2,1 7.3 8,2
Danemark 1,8 1,4 4,5 35 3,9 1,3 2,0 2,5 -1,6 1,0 12,3 12,2
Finnland i1 -2,0 40 5,0 5,0 2,2 1,2 2,0 -4,3 10,6 177 17,2
Frankreich 2,4 -1,0 2,4 3,0 3,8 2,0 1,6 1,5 -1,0 1,4 11,7 12,6
GroBbritannien 21 2,1 3,5 3,0 5,6 1,6 2,5 3,0 20 =20 10,3 9,5
ltalien 25 -0,7 25 2,5 6,6 45 4,0 4,0 ~-11,7 -38 10,2 12,0
Ifand 4.3 4,0 5,0 4,5 41 1,5 2,5 3,0 -10,3 2,2 15,7 14,8
Niederlande 2,7 0,4 2,5 3,0 1,7 2,6 2,8 2,5 -0,7 1,6 8,3 9,8
Norwegen 2,2 2,3 5,0 3,0 5,4 2,3 1,5 2,0 -2,5 0,1 6,0 54
Osterreich 27 0,0 2,5 3,0 3,0 3,6 3,0 2,5 -0,6 0,9 5,9 5,6
Schweden 1,3 -2, 2,0 3,0 6,4 4,7 2,2 3,5 -12,5 3,7 8,2 8,0
Schweiz 2,2 -0,9 2,0 2,5 3,2 3.2 0,0 2,5 3,6 3,1 4,5 4,7
Spanien 3,5 -1,0 2,0 3,0 7.1 4,6 4.8 4,5 -143 -0,7 22,4 24,0
OECD-L&nder insgesamt® 2,8 0,9 2,8 3,0 3,6 2,7 2,3 2,6 - - 7.9 7.9

' AuBenwert der Wahrung; Gewichtung nach AuBenhandelsverflechtung. 2 In % der Erwerbspersonen, zumeist standardisierte Quoten nach
OECD. *Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. privatem Verbrauch 1992; Summe der aufgefiihrten Lander.  * Bruttoinlandsprodukt bis
1992, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote durchgehend: Westdeutschland. ° Durchschnittliche jahrliche Verdnderung. ° Teilweise
geschatzt.  © Prognose; Landerangaben auf halbe Prozentpunkte gerundet.

Quellen: OECD und nationale Statistiken; Deutsche Bundesbank; eigene Schatzungen und Prognosen.
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begegnen. In den meisten anderen westeuropdischen
Landern folgt die Geldpolitik trotz der Lockerung der
institutioneilen Wechselkursbindungen im EWS weit-
gehend dem Kurs der Bundesbank. Angesichts ihres
unverdnderten Ziels eines potential- und stabilitats-
gerechten Geldmengenwachstums und des Ein-
schwenkens der monetédren Expansion in Deutsch-
land auf den angestrebten Pfad ist die Wahr-
scheinlichkeit von Leitzinsdnderungen in diesem Jahr
fiirs erste gering. Ahnliches gilt fir Japan, das bei der
Uberwindung der Konjunkturschwiiche erst weniger
vorangekommen ist als die Ubrigen Industrielander.
Bei der anhaltenden Labilitdt der Auftriebskrafte, der
weitgehenden Preisstabilitit und der hohen Be-
wertung des Yen durften die kurzfristigen Zinsen
von der Zentralbank noch eine ganze Zeit lang auf
ihrem gegenwartigen, sehr niedrigen Stand gehalten
werden.

Unter diesen Annahmen werden von der
Wirtschaftspolitik in diesem Jahr nur in wenigen
Industrielandern spirbar bremsende Einflisse ausge-
hen. Hierzu zahlen namentlich die USA, wo aber die
gesamtwirtschaftlichen Ressourcen nach einer
konjunkturellen Aufwértsbewegung von nahezu vier
Jahren auch hoch beansprucht sind. Die geldpoliti-
schen Stabilisierungsbemiihungen werden dort die
Expansion der Nachfrage dampfen. Die hdheren
Zinsen werden vor allem den Wohnungsbau beein-
trachtigen. Die gewerblichen Investitionen werden zu-
mindest nicht mehr so rasch wie bisher ausgeweitet;
vor allem aber werden die Unternehmen wohl zurtick-
haltend bei den Lagerdispositionen sein. Mit dem
Nachlassen des Beschéftigungs- und Einkommens-
anstiegs wird auch der private Konsum weniger rasch
zunehmen. Obwohl die Ausfuhr aufgrund der lebhaf-
ten Weltkonjunktur weiterhin kréftig steigen wird, ist
so eine zunehmende Verlangsamung des Auf-
schwungs zu erwarten; lediglich aufgrund des
beachtlichen Uberhangs zu Jahresbeginn wird der
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts 1995 mit
fast 3% noch merklich tber dem des Produktions-
potentials liegen.

Dagegen werden in Japan jetzt die Wirkungen der
monetadren und der finanzpolitischen AnstéBe der letz-
ten Jahre spiirbarer. Insbesondere diirfte der private
Konsum aufgrund der Steuersenkungen und der sich
wieder erhdhenden Ausgabeneigung der Haushalte
merklich steigen. Auch bahnt sich anscheinend bei
den gewerblichen Investitionen eine Wende zum
Besseren an. Demgegeniiber wird der Boom der
staatlichen Investitionen zu Ende gehen; zeitweilig
dirfte sich hier sogar ein Riickgang ergeben. Auch
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werden die auBenwirtschaftlichen Bremseffekte der
starken Aufwertung des Yen — Gber die Stimulierung
der Einfuhr und die Dampfung des Ausfuhranstiegs -
erst langsam nachlassen. Die konjunkturelle Belebung
wird daher recht moderat bleiben; das reale
Bruttoinlandsprodukt dirfte 1995 um etwa 2%:%
hoher sein als im Vorjahr. Die Auslastung des Pro-
duktionspotentials wird dabei auch im Jahresverlauf
wohl noch auf stark gedriicktem Niveau verharren.

In Westeuropa wird sich der Aufschwung bei vor-
aussichtlich wenig verénderten wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen zlgig fortsetzen. Nachdem in
den letzten beiden Jahren die Exporte in die brige
Welt kraftig gestiegen sind und die Zentralbanken die
monetéren Zlgel fortschreitend gelockert haben, ist
nunmehr - bei weiterhin rascher Ausfuhrzunahme -
eine Erholung der Unternehmensinvestitionen in Gang
gekommen, die als Motor der konjunkturellen Auf-
wartsbewegung wirkt. Offenbar haben sich die
Gewinnerwartungen, nicht zuletzt aufgrund der in der
Rezession Uberall vorangetriebenen Rationalisierung,
so sehr verbessert, daB der dimpfende Effekt wieder
merklich héherer Kapitalmarktzinsen aufgefangen
wird. Auch verstarkt sich die Zunahme des privaten
Verbrauchs, zumal sich mit der alimahlichen

- Ausweitung der Beschaftigung in vielen Landern die

Konsumneigung nochmals vergroBern dirfte. Trotz
allmahlich abklingender lagerzyklischer Anregungen
wird sich daher der Anstieg der Inlandsnachfrage eher
beschleunigen. Im Durchschnitt der westeuropai-
schen Lander wird sich das Bruttoinlandsprodukt
1995 um 3% erhdhen; die Auslastung des Produkti-
onspotentials wird dabei leicht zunehmen.

Auch fiir die Industrielander insgesamt ist mit einem
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahre
1995 von etwa 3% zu rechnen, und der Welthandel
dirfte mit einem Zuwachs von 8% erneut kréftig zu-
nehmen. Deutliche Fortschritte bei der Entscharfung
der Beschaftigungsprobleme vor allem in Westeuropa
werden indes noch auf sich warten lassen. Ent-
scheidend wird hier sein, ob es ahnlich wie in den acht-
ziger Jahren gelingt, die konjunkturelle Erholung tber
eine nachhaltige Verstarkung der Investitionstétigkeit
in eine Phase langer anhaltenden ziigigen Wachstums
Uberzuleiten. Das hohe MaB an Kosten- und Preis-
stabilitat, das sich auch fiir 1995 abzeichnet, ist sicher-
lich eine glinstige Voraussetzung. Flr eine grundlegen-
de Besserung der Wachstumsbedingungen in den
Industrielandern aber wird es unerlédBlich sein, die
langfristige Tendenz steigender Staatsquoten umzu-
kehren und damit den Spielraum fir die Entfaltung
marktwirtschaftlicher Dynamik wieder zu vergroBern.
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