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Nachfrage und Produktion sind 
in der Welt weiterhin deutlich 

aufwärts gerichtet. Die Entwick- 
lungs- und Schwellenländer sowie 
die mitteleuropäischen Reformlän­
der verzeichnen nach wie vor hohe 
Wachstumsraten. In den Industrie­
ländern hat sich die Expansion mit 
der wieder merklichen Erholung in 
Westeuropa in den einzelnen Re­
gionen stark angenähert. So rech­
nen die Institute in ihrem Frühjahrs­
gutachten für dieses Jahr mit Zu­
wachsraten des realen Bruttoin­
landsprodukts, die in Japan, in 
Westeuropa und in den USA mit 
2% bis 27,-% nahe beieinander lie­
gen. Das Konjunkturgefälle zw i­
schen diesen Regionen ist jedoch 
nach wie vor erheblich. In den USA 
sind die Kapazitäten hoch ausgela­
stet, in den anderen Regionen zu­
meist geringer als normal. Entspre­
chend unterschiedlich ist die Lage 
am Arbeitsmarkt. Während die Ar­
beitslosigkeit in den USA seit eini­
ger Zeit auf niedrigem Stand ver­
harrt, ist in Westeuropa etwa jede 
zehnte Erwerbsperson von Arbeits­
losigkeit betroffen.

Die konjunkturelle Erholung in 
Westeuropa wie auch in Japan ist 
vor allem auf die schon seit einiger 
Zeit sehr günstigen monetären 
Rahmenbedingungen zurückzufüh­
ren. Dazu gehört auch die Korrektur 
der bis zum Frühjahr 1995 -  unter 
dem Aspekt der internationalen 
Wettbewerbsposition -  weit über­
steigerten Aufwertung der Währun­
gen vieler Länder. Die wechselkurs­
bedingte Verbesserung der Wett­
bewerbsfähigkeit gegenüber An­
bietern aus dem Dollarraum hat na­
mentlich in Westeuropa zu einer 
deutlichen Steigerung der Ausfuhr 
beigetragen, und sie hat auch die 
Ertragssituation bei international 
gehandelten Gütern wieder erheb­
lich verbessert.

Der Konjunkturfunke ist aber 
kaum schon auf die Inlandsnach­
frage übergesprungen. Dies ist vor
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allem eine Folge der weiterhin ver­
haltenen Nachfrage von privaten 
wie von öffentlichen Haushalten. 
Auch ist die Nachfrage nach Wohn­
bauten in vielen Ländern trotz der 
niedrigen Zinsen schwach, weil vor 
allem die Einkommenserwartungen 
bei der hohen Arbeitslosigkeit un­
günstig sind.

Dagegen ist die Investitions­
neigung der Unternehmen kaum 
schwächer als in früheren ver­
gleichbaren Konjunkturphasen. Dies 
ist um so bemerkenswerter, als die 
relativ starken realen Auf- und Ab­
wertungen in diesem Jahrzehnt si­
cherlich den Zusammenhang zwi­
schen Wechselkursverschiebun­
gen und realwirtschaftlichen Reak­
tionen gelockert haben. Denn die 
Unternehmen dürften die größeren 
Schwankungen der Wechselkurse 
in ihren Investitionskalkülen durch 
höhere Risikozuschläge berück­
sichtigen. Diese würden allenfalls 
mit wachsendem Vertrauen in die 
Dauerhaftigkeit der gegenwärtigen 
Währungsrelationen wieder verrin­
gert.

Hierzu dürfte es im Vorfeld der 
geplanten Europäischen Wäh­
rungsunion jedoch vorerst kaum 
kommen. So bestehen erhebliche

Unsicherheiten über den Teilneh­
merkreis. Auch erscheint eine Ver­
schiebung nicht ausgeschlossen, 
wenngleich diese Option seit eini­
ger Zeit weniger wahrscheinlich 
geworden ist. Je nach Modalitäten 
sind Turbulenzen an den Finanz- 
und Devisenmärkten ebenso mög­
lich wie weitgehende Ruhe.

Die weiterhin schwerfällige Auf­
wärtsentwicklung in Westeuropa 
wird häufig als eine Folge der 
Bemühungen vieler Regierungen 
angesehen, die Budgetdefizite im 
Hinblick auf eine Qualifizierung für 
die geplante Währungsunion weiter 
kräftig zurückzuführen. Die struktu­
rellen Defizite werden nach den bis­
herigen Haushaltsansätzen in den 
westeuropäischen Ländern insge­
samt aber in diesem Jahr -  unter 
Berücksichtigung verringerter Zins­
lasten infolge der deutlich gesun­
kenen Zinssätze -  nicht stärker re­
duziert als im vergangenen, als es 
zu einer spürbaren, wenn auch ex­
portgeführten Erholung kam. Soll­
ten allerdings zusätzliche Maßnah­
men in diesem Jahr ergriffen wer­
den, um den Referenzwert für das 
gesamtstaatliche Defizit „punktge­
nau“ zu erfüllen, dürfte die Kon­
junktur zusätzlich gedämpft, die 
absehbare, ohnehin nur leichte Ver­
besserung der Lage auf dem Ar­
beitsmarkt in vielen Ländern zu­
nichte gemacht und die Akzeptanz 
der EWU weiter beeinträchtigt wer­
den.

Auch wird die Wachstumspolitik 
weiter vernachlässigt. Möglichkei­
ten zur Steigerung des relativ fla­
chen Potentialpfades liegen na­
mentlich in Kontinentaleuropa in 
einer Rückführung der hohen staat­
lichen Ausgaben- und Abgaben­
quoten bei gleichzeitiger Eindäm­
mung der Dynamik im Sozial­
bereich, in einer Verringerung der 
Rigiditäten auf den Arbeitsmärkten 
sowie in einer Minderung der relativ 
hohen Regulierungsdichte in vielen 
Bereichen.
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