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HWWA-KONJUNKTURFORUM

sicher wähnen konnten. Zudem hat die durchschnitt­
liche Dauer der Arbeitslosigkeit zugenommen, und 
schließlich führte ein neues Bundesgesetz, das die öf­
fentliche Ankündigung größerer Entlassungen ver­
langt, zu einer gestiegenen Publizität des Personalab­
baus.

Fazit

Die Modellrechnungen über den langen und den 
kurzen Zeitraum bestätigen, daß die NAIRU im 
Zeitablauf Schwankungen unterliegt. Sie stützen fer­
ner die These, daß der Schwellenwert, ab dem sich 
der Preisauftrieb spürbar beschleunigen würde, in den 
neunziger Jahren merklich niedriger ist als oftmals 
vermutet. Wenn sich auch das derzeitige Niveau der 
inflationskonstanten Arbeitslosenquote aufgrund der 
inhärenten statistischen Unsicherheit nur grob mit ei­

ner Spanne von 5% bis 5'/2% umreißen läßt, sprechen 
nicht zuletzt die genannten Entwicklungen dafür, daß 
die Arbeitslosenquote in den USA sich derzeit auf 
dem Nivau der NAIRU bewegt, d.h. der „Schwellen­
wert“ noch nicht nachhaltig unterschritten wurde.

Dies legt insgesamt den Schluß nahe, daß der Ver­
zicht der amerikanischen Zentralbank auf eine Straf­
fung der geldpolitischen Zügel durchaus gerechtfer­
tig t war. Die Warnungen vor einer verstärkten 
arbeitsmarktinduzierten Inflationsgefahr gehen offen­
bar noch von den Erfahrungen der achtziger Jahre 
aus. Vor allem aber legen sie den Zusammenhang 
zwischen Arbeitsmarkt- und Inflationsentwicklung 
wesentlich enger aus, als es etwa die Zentralbank tut; 
diese bezieht bei der Beurteilung der Stabilitätsrisiken 
vielmehr eine Vielzahl gesamtwirtschaftlicher Indika­
toren ein.

HWWA-Index

1975 = 100, auf US-Dollar-Basis.

HWWA-Index mit Untergruppen* 1996 Aug. 96 Sep. 96 Okt. 96 Nov. 96 Dez. 96 Jan. 97 Feb. 976

Gesamtindex 173,3 171,4 181,0 187,7 182,4 ' 186,5 186,8 179,9
(6,5) (8,0) (13,7) (20,3) (13,5) (12,8) (14,9)

Gesamtindex, ohne Energie 149,2 144,3 142,1 140,1 141,3 140,0 142,4 142,9
(-8,6) (-11,1) (-10,9) (-12,1) (-13,1) (-12,9) (-9,4)

Nahrungs- und Genußmittel 114,3 115,3 111,3 105,9 104,3 102,9 105,4 107,6
(-2,7) (-3,1) (-2,1) (-5,9) (-8,8) (-8,6) (-6,8)

Industrierohstoffe 175,7 166,4 165,5 166,1 169,6 168,2 170,6 169,8
(-11,3) (-14,8) (-14,8) (-14,9) (-15,1) (-14,7) (-10,6)

Agrarische Rohstoffe 187,5 175,2 177,2 180,2 179,3 176,7 176,0 173,7
(-12,3) (-14,2) (-14,3) (-15,90) (-17,3) (-17,8) (-16,2)

NE-Metalle 176,8 163,0 159,2 157,2 170,8 172,2 181,1 183,1
(-15,6) (-25,0) (-23,5) (-21,9) (-19,0) (-17,1) (-6,0)

Energierohstoffe 187,4 187,3 203,7 215,5 206,4 213,7 212,8 201,5
(15,4) (19,5) (28,1 (39,9 (29,4) (27,1) (28,4)

'  1975 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern prozentuale Änderung gegenüber Vorjahr. 
0 Bis einschließlich 7. Februar.
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