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Lebhafter Aufschwung in den Industrielindern

Von Klaus-Jirgen Gern, Klaus-Werner Schatz, Joachim Scheide und
Ralph Solveen

Die Erholung der Weltkonjunktur, die in der zweiten Hilfte des vergangenen
Jahres eingesetzt hatte, hat sich im Verlauf dieses Jahres verbreitert und an
Schwung gewonnen. Das Bruttoinlandsprodukt der Industrielinder nahm im
Sommerhalbjahr mit einer laufenden Jahresrate von knapp 4 vH zu und damit
splirbar rascher als zuvor {Schaubild 1). In Japan belebte sich die Produktion
nach zweijihriger Stagnation, nachdem die Wirtschaftspolitik erhebliche Im-
pulse gegeben hatte; gleichwohl reichte das Tempo der Expansion nicht aus, um
die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung zu erhéhen. In Westeuropa hatte
sich die konjunkturelle Wende 1im vergangenen Jahr vollzogen. Im Sommer-
halbjahr 1994 beschleunigte sich der Produktionsanstieg und ging iiber das
Wachstum der Kapazititen hinaus. Insbesondere hat sich die Investitionsneigung
gefestigt, da sich die Ertragserwartungen der Unternehmen infolge umfangrei-
cher Rationalisierungsmafinahmen nachhaltig verbessert haben. In den Verei-
nigten Staaten ist der Aufschwung nunmehr im vierten Jahr; die Kapazititen
sind weit iiberdurchschnittlich ausgelastet. Das Bruttoinlandsprodukt exparn-
dierte im Sommerhalbjahr mit einer laufenden Jahresrate von rund 4 vH. Mit
der Belebung der Produktion in den Industrielindern erhéhte sich der Welthan-
del stark; er diirfte im Verlauf dieses Jahres mit einer Rate von reichlich 7 vH
ausgeweitet worden sein, etwa doppelt so schnell wie im vergangenen Jahr. In
der Gruppe der Entwicklungs- und Schwellenlinder blieb das wirtschaftliche
Wachstum krifeig. Verbessert hat sich die Lage in einer Reihe von Lindern in
Mittel- und Osteuropa. Dies gilt freilich niche fiir RuBlland und fase alle der
iibrigen in der GUS zusammengeschlossenen Nachfolgestaaten der Sowijet-
union; hier ging die Produktion weiter zuriick, zum Teil sogar drastisch.

Trotz des Aufschwungs hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Sommer
nur leicht entspannt. Der Riickgang der Arbeitslosenquote war geringfiigig; in
den Industrielindern insgesamt lag sie bei knapp 8 vH, also nur wenig unter
threm zu Jahresbeginn erreichten Hochststand. Dabei entwickelte sich dic Ar-
beitslosigkeit entsprechend der Konjunktur unterschiedlich: Deutlich gesunken
ist die Zahl der Arbeitslosen in Nordamerika. In Westeuropa verharrte sie auf
hohem Niveau, und in Japan nahm sie nochmals zu. Die Verbraucherpreise
sticgen im Sommerhalbjahr mit einer laufenden Jahresrate von annihernd 3 vH
und damit etwas rascher als im Halbjahr zuvor. Sdirker ausgeprigt war die
Beschleunigung bei den Produzentenpreisen. Mit der anziehenden Konjunktur
verteuerten sich die Rohstoffpreise; zugleich haben aber auch die Erzeuger von
Endprodukten vermehrt PreiserhShungsspielriume genutzt. Bislang ist die Be-
schleunigung bei der Inflation zwar moderat. Offenbar wird aber an den Fi-
nanzmirkten erwartet, daB sich der Preisauftrieb nicht auf dem jetzigen Niveau
halten Fifit. Dies spicgelt sich im Anstieg der langfristigen Zinsen wider, der sich
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Schaubild 1
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im Verlauf dieses Jahres ergeben hat, Zwar hac sich auch die reale Verzinsung
aufgrund der konjunkturell bedingt verstirkten Kapitalnachfrage merklich er-
héht, der Anstieg der Renditen auf langfristige Finanzanlagen ging aber deutlich
dariiber hinaus [Gern et al., 1994b].

Hochkonjunktur in den Vereinigten Staaten

Die konjunkturelle Aufwirtsentwicklung in den Vereinigten Staaten war
auch im Sommerhalbjahr 1994 kriftig. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm
mit einer laufenden Jahresrate von rund 4 vH zu; damit hat sich das Anstiegs-
tempo gegeniiber dem vorangegangenen Halbjahr nur wenig vermindert
(Schaubild 2). Hauptstiitze blieb die kriftige Expansion der Ausristungsinvesti-
tionen. Mit der Erholung in wichtigen Partnerlindern verstirkte sich der Zu-
wachs der Ausfuhren. Die Kapazititsauslastung erhGhte sich nochmals; sowohl
in der Gesamtwirtschaft als auch in der Industrie lag sie zuletzt iiber dem Niveau
in der Spatphase des Aufschwungs zu Ende der achtziger Jahre. Die Beschifti-
gung wurde erheblich ausgeweitet: Die Zahl der Erwerbstitigen war im dritten
Quartal um rund 1 vH gréBer als zu Jahresbeginn, und die Zahl der je Erwerbs-
titigen geleisteten Arbeitsstunden erhéhte sich weiter; in der Industrie wurde
pro Woche zuletzt sogar linger gearbeitet als jemals zuvor in den vergangenen
40 Jahren. Die Erwerbslosigkeit ging nochmals zuriick; im Spitherbst betrug
die Arbeitslosenquote rund 5,5 vH.

Allesin allem weist die amerikanische Wirtschaft — was die realwirtschaftliche
Entwicklung betrifft — Merkmale eines ausgeprigren Booms auf. Jedoch hart sich
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Schaubild 2

Indikatoren’ zur konjunkiurellen Entwickiung in den Vereiniglen Stoaten
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die Inflation, anders als friiher in vergleichbaren Phasen der Konjunktur, nur
leicht beschleunige. Die Verbraucherpreise stiegen ab der Jahresmitte etwas
schneller, nachdem sich ihr Auftrieb zuvor auf eine laufende Jahresrate von cewa
2 vH abgeschwiche hatte. Die Produzentenpreise wurden nicht zuletzt im Zu-
sammenhang mit der Hausse an den internationalen Rohstoffmirkten voriiber-
gehend deutlich angehoben; in den letzten Monaten gingen sie allerdings erneut
zuriick. Von der Kostenseite hielt sich der Druck auf die Preise in engen Gren-
zen. Die Tarifléhne sind kaum rascher erhdht worden als zuvor. Da sich det
Produktivititsanstieg abgeflacht hat, haben die Lohnstiickkosten aber etwas
stirker zugenommen. Vor allem wegen des schwicheren Dollars zogen die
Importpreise in jlingster Zeit an; in den vorangegangenen vier Jahren waren sie
nahezu unverindert geblieben: Insgesamt hat sich also das Preisklima in diesem
Jahr erst wenig verschlechtert. Gleichwohl erwarten die Haushalte und Unter-
nehmen offenbar, daB sich die Inflation verstirken wird. Darauf deuten sowohl
Unrmnfrageergebnisse als auch der Anstieg der langfristigen Zinsen hin.

Vor diesem Hintergrund hat die amerikanische Notenbank ihren geldpoliti-
schen Kurs im November nochmals gestraftt und den fiir die Geldmarkege-
schifte relevanten Zinssatz (Federal Funds Rate) um einen dreiviertel Prozent-
punkt angehoben. Er betrigt nun 5,5% und liegt damit um 2,5 Prozentpunkte
Gber dem Wert zu Jahresbeginn. Schon die vorangegangenen Zinserhdhungen
hatten die Geldmengenexpansion gedimpft. Markant war die Abschwichung
‘bei M1. Seit dem Februar ist sie mit einer Rate von nur 3 vH gestiegen, nach
annihernd 10 vH in den Monaten zuvor. Auch die Geldbasis nahm merklich
verlangsamt zu. In der Vergangenheit folgte auf einen so deutlichen Riickgang
des Geldmengenwachstums ~ mit einer gewissen Verzdgerung — zumeist eine
konjunkturelle Abschwichung.

Der Kurs der Finanzpolitik hat sich in diesem Jahr kaum geindert. Nach wie
vor bestimmt der Plan zur Defizitverringerung das Ausgabeverhalten der Re-
gierung. Angesichts der straffen Ausgabenpolitik und des konjunkturell bedingt
starken Anstiegs der Steucreinnahmen ist das Haushaltsdefizit weiter zuriickge-
gangen. Bedeutsame neue finanzpolitische MaBnahmen sind in nichster Zeit
wenig wahrscheinlich; so ldBt sich die Gesundheitsreform offenbar nicht durch-
setzen. Alles in allem zeichnet sich ab, daB das Defizit im Bundeshaushalt im
komtmenden Jahr —nun itberwiegend strukturell bedingt — nochmals schrumpft.
Es diirfte sich auf eine GréBenordnung von rund 2,5 vH des nominalen Brutto-
inlandsprodukts belaufen (gesamter 6ffentlicher Sektor: 2 vH); im Jahr 1992, als
die Rezession zu Ende ging, betrug die Quote noch mehr als 4,5 vH. Alles in
allem gehen von der Finanzpoliuk leicht dimpfende Wirkungen auf die Kon-
Jjunktur aus.

Der Autschwung wird sich vorerst fortsetzen; im spiteren Verlauf des Jahres
1995 diirfte die gesamtwirtschaftliche Aktivitit aber etwas langsamer zunehmen
als das Produktionspotential. Angesichts der gestrafften Geldpolitik ist damit zu
rechnen, dafl sich das Expansionstempo der Inlandsnachfrage merklich ab-
schwiicht. Anzeichen fiir eine Abflachung gibt es vor allem bei den besonders
zinsreagiblen Ausgaben. So sind die Wohnungsbauinvestitionen ab der Jahres-
mitte deutlich zuriickgegangen, nachdem die Hypothekenzinsen kriftig ange-
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zogen hatten. Die gewerblichen Bauinvestitionen nahmen kaum noch zu. Die
privaten Haushalte wurden zuriickhaltender; im Sommerhalbjahr betrug die
Zuwachsrate des privaten Verbrauchs etwas mehr als 2 vH (laufende Jahresrate).
Nicht zuletzt bedingt durch die hdheren Zinsen expandierte der Absatz langle-
biger Verbrauchsgiiter nur noch wenig. Zwar nahm das verfiigbare Einkom-
men wegen der krdftigen Ausweitung der Beschiftigung deutlich zu; die Spar-
neigung hat sich aber nicht mehr zuriickgebildet. Im kommenden Jahr wird der
Konsum wohl in dhnlichem Ausmall wie zuletzt steigen. Der Lageraufban
diirfte sich in nichster Zeit nicht in dem hohen Tempo wie im bisherigen
Verlauf des Jahres fortsetzen. Insbesondere waren die Vorriite an Vorprodukten
in Erwartung eines anhaltenden Aufschwungs aufgestockt worden. Mit der sich
abzeichnenden merklichen Verlangsamung der Endnachfrage ist eine Korrektur
bei den Lagerbestinden wahrscheinlich. Die Exporte werden die Aufwirtsent-
wicklung hingegen stiitzen, da der konjunkturelle Aufschwung in den Handels-
partmerlindern anhilt,

[nsgesamt diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr um
rund 2,5 vH zunehmen, nach reichlich 3,5 vH in diesem Jahr (Tabelle 1). Die
Arbeitslosenquote wird kaum weiter zuriickgehen. Der Preisaufirieb verstirkt
sich nur leicht, zumal die Geldpolitik bereits seit Beginn des Jahres darauf
hinwirke, die Preiserhdhungsspielriume zu begrenzen. Mit annihernd 3,5 vH
wird der Anstieg der Verbraucherpreise etwas gréBer ausfallen als 1994 (reich-
lich 2,5 vH).

Tabelle t — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in den Vereinigten
Staaten 1992—1995 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1992 1993 19941 1995
Brutwoinlandsproduke? ... ... .. L., 23 31 a5 2,5
Privater Verbrauch . ... ... .. ... . ... 2.8 33 3,0 25
Staatsverbrauch . ... ... ... ... .. .. —90.3 —-0,8 -0 —1,0
Anlageinvestitionen ............. .. 5,5 1t,3 11,0 5,0
Ausriistungen ... ..., 6,0 180 16,0 8.0
Gewerbliche Bauten .............. —-6,7 -1.4 1,0 2,0
Wohnungsbau ... ... A 16,2 8,2 7.0 0
Vorratsverinderungen® . ........... 0,1 03 0,5 0
Exporte .....oouiiiinii i 6,7 4,1 8,0 8,0
Importe .......... PR 8.7 10,7 12,0 6,0
Inlandsnachfrage ................ ... 2,5 a9 4,0 2,5
Verbraucherpreise .. ................ 30 ERL Z25 35
Arbeitslosenquote® . ... L. 7.4 6,8 6,0 6,0
Leistungsbilanzsalde® ... ... . .... 1,1 —1.6 —-1,5 —-15
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® . —4.3 -4 =25 —25
! Prognose, anf halbe Prozentpunkte gerundet. — 2 In Preisen von 1987. ~ 3 Beitrag zur Ver-
inderung des realen Brustoinlandsprodukts, = 4 In vH der Erwerbspersonen. — * In vH des
nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: U.S. Department of Commerce [1994], eigene Schitzungen.
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Konjunktur in Japan festigt sich

In Japan ist die Konjunktur nach langanhaltender Stagnation seit Beginn des
Jahres in der Grundtendenz aufwirtsgerichtet. Die Konsolidierung im privaten
Sektor, die vom Sturz der Aktienkurse und dem Fall der Immobilienpreise zu
Beginn der neunziger Jahre ausgeldst worden war, und die Anpassung der
Unternehmen an die betrichtliche Yen-Aufwertung im vergangenen Jahr ma-
chen Fortschritte. Die retardierenden Wirkungen werden allmihlich schwicher,
so daB} die expansive Wirtschaftspolitik nunmehr zu greifen beginnt. Im Som-
merhalbjahr stieg das Bruttoinlandsproduke mit einer laufenden Jahresrate von
rund 2 vH. Die Produktion entwickelte sich jedoch nach wie vor unstetig
(Schaubild 3), und die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung nahm weiter
ab. Bei dieser Entwicklung verschlechterte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
nochmals. Die Konsumentenpreise waren nahezu stabil,

Spiirbar verstirkt hat sich der private Verbrauch. Die Lhne wurden zwar nur
geringfiigig erhdht, aber nachdem die privaten Haushalte in den vergangenen
Jahren ihre Verschuldung merklich zuriickgefiihrt haben, ist ihre Sparneigung
etwas gesunken. Im Sommer bewirkte dariiber hinaus die zur Anregung der
Konjunktur beschlossene Riickerstattung eines Teils der Einkommensteuer einen
kriftigen Anstieg der verfiigbaren Einkommen. Leicht zugenommen haben im
Sommerhalbjahr die Anlageinvestitionen. Ausschlaggebend war, daf} infolge
der finanzpolitischen Férderprogramme die Wohnungsbauinvestitionen kriftig
ausgeweitet wurden und die dffentlichen Investitionen nochmals — wenngleich
abgeschwiicht — expandierten. Hingegen hat sich der Riickgang der gewerbli-
chen Anlageinvestitionen fortgesetzt. Impulse gingen im Sommerhalbjahr von
der Auslandsnachfrage aus. Obwohl die japanische Wihrung nochmals etwas
aufwertete, konnten die japanischen Exporteure ihre Lieferungen deutlich aus-
dehnen, und zwar ohne dabei weitete nennenswerte Preiszugestindnisse machen
zu miissen. MaBgeblich war wohl, daB die weltweite Nachfrage in den fiir die .
japanischen Exporte wichtigsten Produktgruppen — Elektronik, Maschinenbau
und Fahrzeugbau — besonders stark zunahm; in wichtigen Handelspartnerlin-
dern — insbesondere in den Vereinigten Staaten — sind die Kapazititen bereits
iiber das NormalmaB hinaus beansprucht. Die Importe sind bedingt durch die
Hoherbewertung des Yen und die leichte Belebung der Gesamtnachfrage
nochmals beschleunigt und erheblich stirker als die Exporte gestiegen. In der
Folge ist der Uberschuf} in der Leistungsbilanz weiter geschrumpft. Er entsprach
im Herbst rund 2,5 vH des Bruttoinlandsprodukts.

Die Arbeitsmarkesituation hat sich im Sommerhalbjahr verschirft. Die Zahl
der Beschiftigten nahhm zwar in Teilen des Dienstleistungssektors und in der
Bauwirtschaft zu, aber weniger als sie in anderen Sektoren, vor allem in der
Induserie und im Handel, zuriickging. Die Arbeitslosenquote betrug zuletzt
3 vH. Sie ist damit etwa so hoch wie am Ende der Rezession 1986/87, als die
bisher héchste Quote verzeichnet worden war. Der Preisauftrieb blieb gering;
im Sommer waren die Verbraucherpreise sogar zeitweilig unter das Vorjahresni-
veau gesunken. Bereinigt um die Preisspriinge bei Nahrungsmitteln, zu denen
es infolge extremer Witterung gekommen war, stiegen die Preise auf der Ver-



Lebhafter Aufschwung in den Industrielindern 3

Schaubild 3

Indikatoren’ zur konjunkturellen Entwicklung in Japan
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braucherstufe im Sommerhalbjahr mit ciner laufenden Jahresrate von ctwa
0,5 vH. Die Auswirkungen der Hausse auf den Weltrohstoffmiarkten seit Jahres-
beginn ist durch die Aufwertung des Yen gemildert worden; die Importpreise
lagen zuletzt etwa auf dem Niveau des Vorjahres.

Die Einschitzung, daB die japanische Wirtschaft nunmehr auf einen modera-
ten Expansionspfad eingeschwenkt ist, wird gestiitzt durch die Tatsache, daB sich
das Geldmengenwachstum im Verlauf des Jahres beschleunige hat; im Herbst
war die Zuwachsrate der Geldmenge M2 (einschlieBlich Depositenzertifikate),
die einen recht engen Zusammenhang mit der gesamewirtschaftlichen Entwick-
lung aufweist, mit rund 2,5 vH um etwa cinen Prozentpunkt héher als im
Frithjahr., Damit ist sie freilich weiterhin niedriger als zur Finanzierung einer
inflationsfreien Expansion der Wirtschaft notwendig wire. Eine solche Rate
diirfte — bei einem Wachstum des Produkuonspotentials von rund 3 vH und
einer trendmiBigen Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit von 1,5 vH — etwa
4,5 vH betragen. Die Zentralbank hat Anfang Oktober cinen Anstieg des fiir dic
Refinanzierung der Banken wichtigen Zinssatzes fiir Tagesgeld zugelassen; er
betrigt nunmehr rund 2,25 %, nachdem er im Verlauf der Rezession bis auf das

" historisch niedrigste Niveau von 2% gesunken war. Die Zinsstruktur ist weiter
ausgeprigt positiv; die langfristigen Zinsen liegen um etwa 2,5 Prozentpunkte
iiber den kurzfristigen. Die Notenbank hat zwar keine geldpolitische Wende
eingeleitet, demonstriert aber, daf} sie den im vergangenen Zyklus Ende der
achtziger Jahre begangenen Fehler vermeiden will, als die Geldpolitik noch
lange im Aufschwung expansiv blieb und damit den rasanten Anstieg der
Aktienkurse und der Immobilienpreise begiinstigte. Die Korrekeur der spekula-
tiv iiberzogenen Preise fiir Vermdgenswerte hatte zu den Anpassungsproblemen
im privaten Sektor gefiihrt, die mafBigeblich dafiir gewesen waren, dalB} die
Rezession so tief war und so langsam iiberwunden wurde. Dieses Mal diirfte die
Zentralbank solchen konjunkturellen Ubersteigerungen frithzeitig entgegentre-
ten. Neuerliche ZinserhShungen sind fiir das kommende Jahr wahrscheinlich,
sie werden aber angesichts des — erwarteten — mifligen Tempos der konjunktu-
rellen Erhelung wohl nur gering ausfallen.

Die Finanzpolitik hat in diesem Jahr nochmals kraftlge Impulse gegeben
Dabei hat die Senkung der Einkommensteuer in einem Umfang, der etwa
1,2 vH des Bruttoinlandsprodukes entspricht, das grofite Gewicht, Diese steuer-
liche Entlastung — in Form einer Rickerstattung im Juni und im Dezember —
war zunichst auf ein Jahr beschrinkt worden. Um zu vermeiden, daf} die
Anregungen bereits im kommenden Jahr stark nachlassen, wurde nun beschlos-
sen, die Einkommensteuer dauerhaft zu senken. Zwei Drittel des Steuererlasses
werden in den Steuertarif eingearbeitet, das iibrige Drittel soll dann entfallen,
wenn aus konjunktureller Sicht eine Stiitzung der Nachfrage nicht mehr not-
wendig erscheint, spitestens aber 1997. Dann soll auBlerdem die Mehrwertsteuer
von 3 auf 5 vH erhiht werden, um eine Konsolidierung der &ffentlichen Haus-
halte einzuleiten; die mit dieser MaBnahme verbundenen jihrlichen Mehrein-
nahmen gehen etwas iiber das Volumen der dauerhaften Einkommensteucrsen-
kung hinaus. Das Defizit der Gebietskdrperschaften ist im Zuge der Rezession
und nicht zuletzt auch wegen der wiederholten Konjunkturprogramme dra-
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stisch gestiegen: von rund 0,5 vH im Jahr 1990 auf knapp 6 vH des Bruttoin-
landsprodukts 1994; das gesamtstaatliche Defizit diirfte wegen der erheblichen
Uberschiisse der Sozialhaushalte bei 2 vH und damit deutlich niedriger liegen.
Fiir 1995 sind- von der Finanzpolitik keine weiteren expansiven Impulse zu
erwarten. Zwar ist im Oktober 1994 ¢in auf zehn Jahre angelegter Plan zur
Ausweitung der Sffentlichen Investitionen beschlossen worden. Bei den dort
veranschlagten Ausgaben ist aber keine nennenswerte Steigerung der realen
staatlichen [nvestitionen zu erwarten. Im kommenden Jahr diirften diese in
Anbetracht des Auslaufens der Konjunkturprogramme, mit denen die Regie-
rung ihre Investitionen im Verlauf der vergangenen drei Jahre um rund 40 vH
erhéht hatte, sogar etwas zuriickgehen.

In Japan wird sich die wirtschaftliche Belebung fortsetzen. Der Produktions-
anstieg bleibt zwar moderat, die Expansion wird im kommenden Jahr aber
verstirkt vom privaten Scktor und weniger von den fiskalischen Stimulierungs-
programmen getragen. Stiitze der Konjunktur werden 1995 der private Ver-

- brauch und — anders als in diesemn Jahr — die Unternehmensinvestitionen sein.

Die Unternehmen haben seit Beginn des Jahres merkliche Fortschritte bei der
Reduzierung ibrer Kosten gemacht. Trotz der Steigerung der Produktion wur-
den insbesondere in der Industric die Belegschaften weiter verringert. In der
Folge sanken die Lohnstiickkosten spiirbar — sie sind freilich immer noch rund
15 vH héher als zu Beginn der Rezession 1991. Auch die Unternehmensge-
winne erholten sich leicht, nachdem sie vier Jahre lang zum Teil kriftig zuriick-
gegangen waren. Der private Verbrauch wird mit etwa 2,5 vH in dhnlichem
Tempo expandieren wie 1994, Zwar nimmt das verfiigbare Einkommen weni-
ger stark zu als in diesem Jahr, doch diirfte die Sparquote angesichts der fortge-
schrittenen Konsolidierung und verringerter Arbeitsplatzrisiken fallen. Bei den
Wohnungsbauinvestitionen ist mit niedrigeren Zuwichsen zu rechnen, vor al-
lem wegen des Auslaufens von Férderprogrammen und der gestiegenen Hypo-
thekenzinsen; die dffentlichen Investitionen werden im kommenden Jahr wohl
sogar unter dem Niveau von 1994 liegen. Die Effekte der Aufwertung auf den
AuBenhandel diirften allmihlich nachlassen. Die Exporte werden stirker, die
Importe langsamer ausgeweitet als in diesem Jahr. Insgesamt wird das Bruttoin-
landsprodukt 1995 um rund 2 vH expandieren, nach knapp 1 vH in diesem Jahr
(Tabelle 2). Die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslascung erhoht sich dabei
erst im spiten Verlauf des kommenden Jahres. Bei alledem diirfte es im Progno-
sezeitraum noch nicht zu einer nennenswerten Verbesserung der Lage auf dem
Arbeitsmarkt kommen. Die Verbraucherpreise bleiben nahezu stabil.

Deutlicher Produktionsanstieg in Westeuropa

In Westeuropa befindet sich die Wirtschaft im konjunkturellen Aufschwung.
War die Erholung im Winterhalbjahr 1993/94 noch hauptsichlich durch cine
starke Nachfrage aus Nordamerika und Siidostasien getragen worden, so hat
sich seit dem Friihjahr auch die Inlandsnachfrage belebt. Eingeleitet wurde dies
durch die seit Ende 1992 expansive Geldpolitik. Das Investitionsklima verbes-
serte sich spilirbar. Die Sparquote ging deutlich zuriick, und der private Konsum
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Tabelle 2 — Eckdaten zur wirtschafilichen Entwicklung in japan 1992—1995 —
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1992 1993 19941 19951
Bruwoinlandsproduke? ... ... .. L 1,1 0,1 1,0 2,0
Privater Verbrauch ................ 1,7 1.1 2,5 2,5
Staatsverbrauch . .................. 22 3,2 2,5 2.0
Anlageinvestitionen ............... —0,8 —-1,3 -0 1,0
Unternehmensinvestiticnen . ....... —4,0 —85 =70 1,5
Wohnungsbau .. ................. —6,7 37 35 7.0
Offentliche lavestitionen . ......... 14,6 15,9 7.0 . =30
Vorratsverinderungen® .. ... ... .. —-01 -1 0 0
EXPOTIE .. ooviiiannns U 5.5 1,0 5,0 6,0
IMPOrte ....ooviiiineeinnuan... —04 32 10,0 70
Inlandsnachfrage ... ................ 0.4 0,3 L5 25
Verbraucherpreise ... ............... 1,6 1,3 0,5 0,5
Arbeitslosenquote® ... ... ... 22 2,5 3 3,0
Leistungsbilanzsaldo® ... . ... ... 32 KR | 2,5 2.0
Gesamustaatlicher Finanzierungssaldo® . 1,8 0,3 -2 20
1 Prognose, auf halbe Prozentpunkte gerundet. — 2 In Preisen von 1985, — * Beitrag zur Ver-
dnderung des realen Bructoinlandsprodukes. — ¢ In vH der Erwerbspersonen. — 3 [n vH des
nominalen Bruttoinlandsprodukes:

Quelle: OECD [a, b], eigene Schitzangen.

nahm zu. Die in vielen Lindern zur Begrenzung der hohen Budgctdefizite
ergriffenen Ausgabenkiirzungen und AbgabenerhGhungen haben diese Ent-
wicklung nicht merklich beeintrichtigt. Die Zahl der Arbeitslosen hat im Ver-
lauf des Sommers stagniert, der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich kaum
noch abgeschwiche.

In Fraskreich hat im Sommerhalbjahr die konjunkturelle Aufwirtshewegung
an Tempo gewonnen. Das Bruttoinlandsprodukt expandierte mit einer laufen-
den Jahresrate von reichlich 3,5 vH. (Schaubild 4). Nachdem der Aufschwung
zunichst vor allem von der Auslandsnachfrage getragen worden war, hat sich
seit Jahresbeginn auch die Inlandsnachfrage belebt. Der private Konsum wurde
— angeregt durch eine steigende Beschiftigung und eine Verringerung der Spar-
quote — deutlich ausgeweitet. Dariiber hinaus stimulierte die in der ersten Hilfte
des Jahres von der Regierung gewiihrte Subvention beim Kauf von Neuwagen,
die offensichtlich ein Vorzichen bereits geplanter Anschaffungen zur Folge
hatte. Maflvolle Lohnabschliisse und Rationalisierungserfolge haben die Ge-
winnerwartungen verbessert. Bei der hdheren Auslastung der Kapazititen
wurde die Investitionstatigkeit im Sommerhalbjahr deutlich verstirkt. Wegen
der sich belebenden Inlandsnachfrage nahmen die Importe beschleunigt zu, Die
Ausfuhren wurden weiterhin merklich ausgeweitet. Dabei ging der Leistungsbi-
lanziiberschuB etwas zuriick. Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage, anders als
zu Jahresbeginn vielfach erwartet, nicht weiter verschlechtert. Die Zahl der
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Schaubild 4

Indikatoren' zur konjunklurellen Entwicklung in Frankreich

W Gesamiwirischaft Indusirie - 1985100
B n 20 118
"
bindsche Verwendng® | /
41 ] /’& 0 /> l[rfsd{lam bl 115
\ 1 |, \J . /
v
0 \_kim l". l\t ) _20 \ .\‘A\]\ .f’ 112
1 ki ) - [
‘V " l: \ i V \ !
Auftrogseingang* \ h
-4 v ~40 A q— 109
Bruttoinlandsproduct®
-8 R— -60 106
1990=100 Auenhandel wrd. FF vH  Arbeftsmarkt il
130 I 14 23,0
fa
AN e A
110 N 12 225
-
\/ V-* ("E*zg*:) //
Einfubrvolumen -~ ~ 4
90 - 0 10 - 22,0
Hondeisbilanzsaldo 5 / N
g
{rechte Skalg) 7 Ha Arbeitslosenquote N R4
0 8 215
i |
—30 6 7.0
1985=100 Privater Verbrouch In 1000 wif* Preise
113 | | 660 [
1
l‘z“'"‘,‘g;ﬂzm, o) —— - 600 47—
- [ Yerbraucherpreiss
A ) RN
1 \ a "i’ 540 2 h.\____
Y./ 1 .
VAR b ,
10 * , #¥— 480 0 1 1
109  Deshenduoumsdty’ __f ¢ 20 2Pl -
V! \
W w
108 360 -4
1990 | 1991 [ 1992 [1993 [1994’ 199011991 [ 1992 [1993 1994

} Saisanbereinigt, — 2 Varéndsrung gegentber dem Yorquartdl, karfende Jahwesrate, —
®Redh, = *Beurteitung durch Unternehmen. — * Veranderung gegendber dem Yorjohr. —

8 Zwischanprodukte. = 7 Teliweise gaschaizi. @




396 Klaus-Jiirgen Gern et al.

Beschiftigten hat sich seit Beginn des Jahres erhoht. Dies ist hauptsichlich auf
eine Zunahme der Zahl der Arbeitsplitze im Dienstleistungsbereich zuriickzu-
fiihren; allerdings ist sie im Industriesektor auch nicht mehr gefallen. Die Ar-
beitslosenquote hat im Verlauf des Sommerhalbjahres stagniert. Sie lag zuletzt
bei rund 12,5 vH. Der Preisauftrieb blieb mit einer laufenden Jahresrate von
reichlich 1,5 vH trotz deutlich anzichender Rohstoftpreise mifig.

Die franzdsische Zentralbank hat ihren Kurs im Gleichschritt mic dem der
Deutschen Bundesbank gestaltet, um die Stabilitit des Wechselkurses des fran-
zosischen Franc im Europiischen Wihrungssystem nicht zu gefihrden. Zuletzt
hat sie die Notenbankzinsen Ende Juli gesenkt. Seitdem ist der wichtigste Zins-
satz, die Interventionsrate, unverindert geblieben. Die Zinsdifferenz, die empi-
rischen Untersuchungen [Dépke, Gern, 1993] zufolge einen guten Indikator fiir
die Wirkungen der Geldpolitik in Frankreich abgibt, ist inzwischen deutlich
positiv; der Abstand zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen betrug
zuletze mehr als 2,5 Prozentpunkte, nachdem die Zinsstruktur zur Jahreswende
199394 noch invers gewesen war. Alles in allem ist die Geldpolitik wohl als
expansiv zu beurteilen, obwohl die Entwicklung der Geldmengenaggregate dies
derzeit nicht erkennen liflt. Der Zusammenhang zwischen Geldmengenexpan--
sion und Konjunktur ist in Frankreich relativ schwach und scheint sich in letzter
Zeit noch einmal verringert zu haben. So ist die Geldmenge M3 bis zur Jahres-
mitte zuriickgegangen und liegt nun ungefihr um 3 vH unter ihrem $tand vom
Frithjahr 1993. Dieser ungewdhnliche Riickgang HBt sich wohl vor allem auf
Sonderefickte zurtickfiihren; so kam es z. B. im Zusammenhang mit der Bege-
bung von Staatsanleihen Mitte letzten Jahres zu einem starken Abflul} an Spar-
einlagen. Dariiber hinaus hat der private Sektor bis zuletzt seine Verschuldung
zuriickgefiihrt. Die Expansion der enger gefafiten Geldmengenaggregate M1
und M2, die im zweiten Halbjahr 1993 noch mit hohen Raten gestiegen waren,
hat sich merklich abgeflacht. Die Geldmengenentwicklung wiirde folglich eher
fiir eine neutrale bis leicht restriktive Wirkung der Geldpolitik auf die Konjunk-
tur sprechen. Bei der zu erwartenden Fortsetzung des Aufschwungs in Westeu-
ropa ist nicht zu erwarten, daf} die europiischen Notenbanken — und damit auch
die Banque de France — thre Zinsen noch einmal merklich herabsetzen werden.

Die Fiskalpolitik wird im Prognosezeitraum konjunkeurneutral wirken. Im
Verlauf der letzten Jahre ist das Budgetdefizit insbesondere als Folge der Rezes-
sion und der MaBlnahmen zur Stiitzung der wirtschaftlichen Aktivitit stark
gestiegen. Zwar wird sich das Defizit aufgrund der konjunkturellen Belcbung
verringern; es gibt jedoch dartiber hinaus einen strukturell bedingten Konsoli-
dierungsbedarf bei den Staatsfinanzen, dem nachgegangen werden muf}, damit
die im Maastrichter Vertrag festgelegten Kriterien fiir die Teilnahme an der
Europiischen Wihrungsunion erfiillt werden kénnen. Mit gréfBieren Einschnit-
ten bei den Staatsausgaben ist aber erst nach den im Friihjahr stattfindenden
Prisidentschaftswahlen zu rechnen. Wir erwarten, dal3 dann vermehrt MaBnah-
men zur Verringerung des betrichtlichen Budgetdefizits — es wird nichstes Jahr
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich rund 6 vH betragen —
ergriffen werden. Die dimpfende Wirkung auf die Konjunktur wird aber in der
Hauptsache erst 1996 spiirbar werden.
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Fitr das kommende Jahr ist mit einer Fortsetzung des wirtschafilichen Auf-
schwungs in Frankreich zu rechnen. Dabei wird sich der Anstieg der Investitio-
nen infolge der groBeren Kapazitdtsauslastung und besseter Ertragsaussichten
merklich verstirken. Der private Konsum wird mit der gegenwirtig zu beob-
achtenden Rate zunehmen. Einer Beschleunigung der Expansion steht entgegen,
daf} die real verflighbaren Einkommen nicht merklich schneller als derzeit expan-
dieren, weil die Beschiftigung nur langsam steigt und die Lohnabschliisse ange-
sichts der hohen Arbeitslosigkeit maBig bleiben werden. Das Bruttoinlandspro-
duke wird sich 1994 um 2,5 vH und 1995 um etwa 3 vH erhdhen (Tabelle 3).
Bei den Konsumentenpreisen erwarten wir keine spiirbare Beschleunigung des
Auferiebs. Zwar werden die Kapazititen in manchen Bereichen der Wirtschaft
deutlich stirker ausgelastet sein und die Rohstoffe sich im Verlauf des konjunk-
wrellen Aufschwungs in der Weltwirtschaft weiter verteuern. Einer merklich
héheren Inflationsrate stehen aber die noch geringe Kapazititsauslastung, die
anhaltend niedrigen Lohnabschliisse und die allgemein giinstige Kostenentwick-
lung der Unternehmen entgegen.

Auch in Italien hat sich die konjunkturelle Erholung im Sommerhalbjahre
fortgesetzt. Das Bruttoinlandsprodukt expandierte mit einer laufenden Rate von
ungefihr 3 vH. Nachdem im Winterhalbjahr der Ansticg hauptsichlich von der
kriftigen Ausweitung der Ausfuhren getragen worden war, hat sich im zweiten
und dritten Quartal dieses Jahres auch die Inlandsnachfrage merklich belebt
(Schaubild 5), eine Folge der fortgesetzten Lockerung der Geldpolitik. Das
Konsumklima hat sich seit dem Frilhjahr deutlich verbessert. Dies fiihrte zu

Tabelle 3 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Frankreich 1992-
1995 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1992 1993 19941 19951
Bruttoinlandsproduke? . ... ... ... 1,2 —-09 2.5 30
Privater Verbrauch ............. ... 1,3 0,7 1,5 25
Staatsverbrauch . .............. . ... 3,0 0,5 1,5 1.5
Anlageinvestitionen ... .......... .. —-25 -5,1 1,0 © 50
Ausrilstungen . ...l -1,3 =36 1,5 7.0
Bauten ... ... ....... ... . L. —4,1 —-7.2 (] 20
Vorratsverinderungen® . ... ..., .. —-0,6 -1,2 1,5 0.5
EXPOTe . .ovviinei i i 50 -0.6 4,5 6,0
IMporte . ....oviiiiiiniiiaaeannn 1.1 =37 6,0 .75
Inlandsnachfrage ................... 0,2 —-1.,8 3,0 3,5
Vetbraucherpreise . ................. 2.4 20 1,5 1,5
Arbeitsbosenquote® ... ... 10,4 11,7 12,5 12,0
Leistungshilanzsaldo® ... . ... ... .. 03 0.8 0,5 o]
Gesamestaadlicher Finanzierungssaldo® . -39 —58 —6,0 —5,0
! Prognose, auf halbe Prozentpunkte gerundet. — 2 In Preisen von 1980. — * Beitrag zur Ver-
anderung des realen Bruttoinlandsprodukes. — ¢ [n vH der Erwerbspersonen. = % Tn vH des
nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quetle: OECD [a, b], eigene Schitzungen.
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Schaubild 5

Indikatoren' zur konjunkturellen Entwicklung in Italien
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einem Riickgang der Sparquote und — trotz leicht riickldufiger real verfiigbarer
Einkommen — zu einer Zunahme des privaten Konsums. Die Unternehmen
schitzen ihre Absatz- und Ertragsaussichten wesentlich giinstger als zuvor ein.
Da in den Branchen, die stark im Export engagiert sind, zunehmend Kapazitits-
engpisse auftreten, haben sich die Unternchmensinvestitionen — nach einem
starken Einbruch im letzten Jahr — positiv entwickelt. Im AuBenhandel profi-
tierten die Exporteure von ihrer aus der niedrigen Bewertung der Lira resultie-
renden guten Wettbewerbsposition und konnten ihren Absatz — unterstiiczt von
der konjunkturellen Erholung in Westeuropa — nochmals kriftig ausdehnen.
Infolge der sich belebenden Inlandsnachfrage wurden aber auch die Importe
deutlich ausgewcitet, so daB sich der LeistungsbilanziiberschuB vergréferte,
wenn auch langsamer als im vergangenen Jahr. Stabilisiert hat sich die Lage auf
dem Arbeitsmarke. Die Arbeitslosenquote stieg nur noch geringfiigig und liegt
nun bei reichlich 11,5 vH. Der Preisauftrieb hat sich etwas verstarkt., Zwar
verringerte sich die Inflationsrate im Vorjahresvergleich, die laufende Jahresrate
betrug jedoch zuletzt rund 4 vH nach reichlich 3 vH zu Beginn des Jahres.
Malgeblich war die Zunahme der Inlandsnachfrage und das Anziehen der
Importpreise.

In der Finanzpolitik ist die Verringerung des grofien Budgetdefizits dringlich.
Die Staatsverschuldung ist in den letzten Jahren weiter gestiegen und betrigt
nun in Relation zum Bruttoinlandsprodukt reichlich 120 vH, obwohl seit Be-
ginn der neunziger Jahre gewisse Fortschritte bel der Sanierung des Staatshaus-
halts erzielt worden sind. So weist der Primirhaushalt, d.h. das Budget unter
AusschuB der Zinszahlungen, seit 1992 einen UberschuB8 auf. Aufgrund der
grofien Zinslast ist der Staatshaushale aber immer noch stark defizitér. Im Bud-
get fiir 1995 ist geplant, den Fehlbetrag zu reduzieren. Dies soll ungefihr in
gleichem Umfang durch Einnahmee¢rhdhungen und durch Ausgabenkiirzungen
erreicht werden, nachdem in den Jahren zuvor hauptsichlich Stewern und son-
stige Abgaben angchoben worden waren. Es ist aber zu bezweifeln, dal die
Verringerung des Defizits erreicht wird. Zum einen wird bei den Einnahmever-
besserungen hauptsichlich auf Zahlungen im Zusammenhang mit einer Amne-
stic fiir Bau- und Steuervergehen in der Vergangenheit gesetzt, wobei der
Umfang der hier zu erwartenden Einnahmen als sehr unsicher anzusehen ist. Bei
den auBerdem geplanten Einsparungen in der Rentenversicherung muflte die
Regierung bereits Abstriche machen. Alles in allem ist deshalb damit zu rechnen,
daf} das Haushaltsdefizit im nichsten Jahr ihnlich hoch sein wird wie in diesemn
Jahr.

Angesichts der Entwicklung der Staatsfinanzen und der Unsicherheit der
Finanzmirkte tiber die weitere Finanzpolitik geriet der Kurs der Lira im Som-
mer mehefach unter Druck. Darauthin hob- die italienische Zentralbank im
August die Leitzinsen um cinen halben Prozentpunkt an. Wie sie ihre Zinspoli-
tik in Zukunft gestalten wird, hingt hauptsichlich von Fortschritten bei der
Sanierung der Staatsfinanzen und der Stabilisierung des Preisniveaus ab. Da sich
das Haushalisdefizit wohl allenfalls wenig verringert und der Preisauftrieb sich
eher beschleunigen wird, ist zu erwarten, dafB3 die Banca d’[talia in der nichsten
Zeit die Zinsen nicht senkt, zumal sich auch die wirtschaftliche Lage deutlich



400 Klaus-Jiirgen Gern et al,

bessert. Im Verlauf des nichsten Jahres werden unserer Einschitzung nach die
Leitzinsen geringfligig angehoben werden. Alles in allem diirfte die Geldpolitik
im Prognosezeitraum angesichts des kriftigen Geldmengenwachstums aber
noch eine expansive Wirkung haben; die Finanzpolitik wird die wirtschaftliche
Titigkeit hingegen leicht dimpfen.

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird sich die italie-
nische Wirtschaft im kommenden Jahr weiter erholen. Die Ausfuhren werden
anhaltend stark expandieren, da die Wettbewerbsposition der italienischen Ex-
porteure giinstig bleibt und die Konjunktur in den fiir sie wichtigen westeuropi-
ischen Lindern weiter anzicht. Bei hGherer Kapazititsauslastung und besseren
Ertragsaussichten wird sich die Investitionsneigung der Unternehmen ver-
groBern. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt diirfte sich etwas entspannen. Die Zahl
der Beschiftigten wird nach dem deutlichen Riickgang im Zuge der Rezession
wieder — wenn auch nur in geringem Mafe — zunehmen, und die Arbeitslosen-
quote wird allmihlich sinken. Die Realldhne werden nichstes Jahr angesichts
der sich verbessernden konjunkturellen Lage wohl wieder leicht steigen,
nachdem sie sich in diesem und im letzten Jahr verringert haben. Gedampft wird
der private Verbrauch hingegen durch Abgabenerhdhungen und schwicher
zunehmende Transferzahlungen. Alles in allem diirfie der Konsum etwas schnel-
ler als derzeit expandieren. Das Bruttoinlandsprodukt wird dieses Jahr um 2 vH
und im nichsten um reichlich 2,5 vH steigen (Tabelle 4). Der Preisauftrieb wird
sich leicht beschleunigen. MaBgebiich hierfiir sind die sich erholende Inlands-

Tabelle 4 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Italien 19921995 —
Verinderungen gegeniiber dem Vortjahr (vH)

1992 1993 1994 ! 19951
Brugtoinfandsproduke® ... ... 0.7 —0,7 2,0 2,5
Privater Verbrauch ................ 1,4 =21 2,0 2,0
Seaatsverbrauch ... ... L. 1.0 0.8 Q 0
Anlageinvestitionen . .............. 2,0 —-111 0.5 4,0
Ausristungenr . ... ... -1.9 —15.6 4.4 6,0
Bauten .........0............... -21 —-6,2 -30 2,0
Votratsverinderungen® . ...... ... .. 03 - 1,6 0,5 0
Exporte ............. ... ..., 5,0 10,1 o0 8.5
Importe ............ . i 4,6 —7.3 8.0 80
Inlandsnachfrage ... ........ ... .... a8 —5,0 2,0 2,0
Verbraucherpreise .................. 5,3 42 4,0 4.5
Arbeitslosenquote® ... ... Ll 11,5 10,4 11,5 11,5
Leistungsbilanzsaldo® .. ... ... ... ... -23 0,9 1,0 1.5
Gesamustaatlicher Finanzierungssaldo® . —9.5 —95 —95 —8.0
! Prognose, auf hatbe Prozentpunkte gerundet. — 2 In Preisen von 1985, — 3 Beitrag zur Ver-
inderung des realen Bruttoinlandsprodukts. — 4 In vH der Erwerbspersonen. - % In vH des
nominalen Bruttoinlandsprodukis.

Quelle: QECD [a, b}, eigene Schitzungen,
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nachfrage und anzichende Importpreise. Viele Importeure hatten im letzten fahr
bei der schwachen Inlandsnachfrage zur Erhaltung ihres Markeanteils einen
Riickgang der Gewinnmargen in Kauf genommen. Bei verbesserter Konjunktur
werden si¢ nun versuchen, diese wieder zu vergréfern, Dariiber hinaus gehen
die Lohnstiickkosten angesichts hoherer Lohnabschliisse in wesentlich geringe-
rem MaBe zuriick als in diesem Jahr. Insgesamt ist fiir 1995 im Jahresdurch-
schnitt eine Inflationsrate von rund 4,5 vH wahrscheinlich.

Im Vereinigten Kénigreich befindet sich die Wireschaft im dritten Jahr des
Aufschwungs. Das Expansionstempo war im Sommerhalbjahr mit einer laufen-
den Rate von reichlich 4 vH noch etwas héher als in den sechs Monaten zuvor
{Schaubild 6). Dabei hat sich eine Verlagerung der konjunkrurellen Auftriebs-
krifte ergeben. Die Zunahme des privaten Konsums, der iiber die vergangenen
beiden Jahre der Konjunktur Schwung verlichen hatte, hat sich im Friihjahr
merklich abgeflacht; dies ist vor allem auf die spiirbaren AbgabenerhShungen
zuriickzufithren. Dagegen wurden die Exporte stirker als zuvor ausgedehnt.
Besonders die Ausfuhren nach Wosteuropa konnten deutlich erhéht werden.
Hier profitieren die Exporteure von dem konjunkturellen Aufschwung und der
fiir sie giinstigen preislichen Wettbewerbssituation. Der Zuwachs der Importe
wurde durch die Dimpfung des privaten Konsums gebremst. Das Leistungsbi-
lanzdefizit hat sich merklich verringert. Bei den Investitionen zcigt sich ein
difterenziertes Bild. Wihrend infolge der schnell zunehmenden Kapazititsausla-
stung und der weiter verbesserten Gewinnaussichten vermehrt Ausrilistungsin-
vestitionen vorgenommen wurden, gingen dic Investitionen in gewerbliche
Bauten und in Wohnungen zuriick. Die Zahl der Arbeitslosen ist in unverinder-
tem Tempo — d. h. im Durchschnitt um 25 000 Personen pro Monat — gefallen.
Die Quote lag zulctzt bei 9 nach 10,5 vH zu Beginn des Jahres 1993, als die
Arbeitslosigkeit ithren Héhepunkt in diesem Konjunkturzyklus erreicht hatte.
Der Preisauftrieb blieb mit 2,5 vH moderat. Die Inflationsrate unter Ausschlul
der Hypothekenzinsen, die der Regierung als ZielgrsBe fiir die Geldpolitik
dient, ist sogar noch stirker zuriickgegangen.

Die britische Regierung hilt an ihrem Kurs der Riickfiihrung des Haushalis-
defizits fest. Nachdem bereits im Friihjahr dieses Jahres die Abgaben deutlich
angehoben worden sind, werden im April 1995 weitere Erhghungen von indi-
rekten Steuern in etwa demselben Umfang in Kraft treten. Zusammengenom-
men belasten diese Malinahmen die Unternehmen und die Haushalte in einem
Ausmal, das reichlich 1,5 vH des Bruttoinlandsprodukes entspricht. Zusitzlich
wurden im Ende November vorgelegten Budget die Ausgaben gegeniiber der
urspriinglichen Planung etwas zuriickgenommen, um so ~ angesichts der
nachlassenden Inflationsrate — die Ausgaben wie angekiindigt real konstant zu
halten. Es ist damit zu rechnen, daBl so das Budgetdefizit im Haushaltsjahr
1995/96 bis auf 20 Mrd. Pfund zurlickgehen wird. Es entspricht dann ungefihr
3vH des Bruwoinlandsprodukts, womit das Vereinigte Kdnigreich das im
Maastrichter Vertrag vercinbarte Kriterium fiir die Teilnahme an der Europii-
schen Wihrungsunion erfiillen wiirde. Angesichts der Tatsache, dal3 das Defizit
1993/94 in Relation zum Bruttoinlandsprodukt noch reichlich 7,5 vH betragen
hat, bedeutet dies einen groBen Fortschritt bei der Sanierung des Staatshaushalts.
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Tabelle 5 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Konig-
reich 19921995 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vHj)

1992 1993 1994 1 19951
Brustoinlandsproduke? ... ... .. —0,5 2,0 3.5 3,0
Privater Verbrauch ................ 0,0 26 2.5 2,0
Staacsverbrauch .. ... ... ... ... L. 0,0 0,6 1,0 0.5
Anlageinvestitionen . .............. -1,1 03 30 6,5
Ausriistungen . ...... ... ... ... —27 1,6 5.5 13,5
Bauten . ... ... ... ... 0,0 —06 1,5 1,0
Vorratsveranderungen® .. ...... ..., 0,6 0,3 0,5 0
ExXpotte ... .vouiiii i 3.1 3.0 8BS 8,5
HIPOKE . .1t vreaeninnn . 6.2 29 5,0 6,0
Inlandsnachfrage ................ .. 0,3 29 2.5 2,5
Verbraucherpreise .. ................ 3,7 1,6 25 3,0
Arbeitslosenquote® .. ... ... ... ... 98 10,3 95 8.5
Leistungsbilanzsalde® ... .. ....... ... —-1,7 —1.7 —-1,0 -5
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® . —6,4 =377 —55 —-3.0
! Prognose, auf halbe Prozentpunkte gerundet. — 2 In Preisen von 1990, — 3 Beitrag zur Ver-
dnderung des realen Bruttoinlandsprodukes. — 4 In vH der Erwerbspersonen. — % In vH des
nominalen Bruttoinlandsprodukis.

Quelle; OECD [a, b), eigene Schitzungen.

In der Geldpolitik scheint Anfang September mit der Anhebung des Leitzin-
ses {Base Rate) um einen halben Prozentpunke die Wende eingeleitet worden zu
sein. Der starke Anstieg des Bruttoinlandsprodukts und eine hhere Expansion
der Geldmenge MO — sie liegt mit gut 7 vH deutlich iiber dem Zielkorridor —
wiesen auf [nflationsgefahren hin. Dem wirkte die Regierung nun entgegen, um
eine Uberhitzung der Konjunktur zu vermeiden und die Mirkte von ihrem
Willen zu einer konsequenten Bekimpfung der Inflation zu iiberzeugen. Die
Regierung diirfte die Base Rate im nichsten Jaht weiter anheben. Insgesamt
wird die Geldpolitik aber bis weit ins nichste ]ahr hinein — aufgrund der
iiblichen Wirkungsverzdgerungen — noch expansiv wirken.

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird sich der Auf-
schwung im Vereinigten Konigreich im kommenden Jahr etwas verlangsamen.
Die Investitionen diirften bei einer steigenden Kapazititsauslastung deutlich
ausgeweitet werden, Da der private Konsum von weiteren fiskalischen Maflnah-
men belastet wird, wird er etwas langsamer als in diesem Jahr expandieren. Alles
in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt 1995 um ungefihr 3 vH steigen, nach
knapp 3,5 vH in diesem Jahr (Tabelle 5). Auf dem Arbeitsmarke wird sich die
Situation weiter verbessern. Die Zahl der Beschiftigten, die seit zwei Jahren
nahezu konstant ist, wird sich bei deutlich stirker ausgelasteten Kapazitiiten
erhShen. Bei den Konsumentenpreisen ist nicht mit emner merklichen Beschleu-
nigung des Auftriebs zu rechnen, zumal der Zuwachs des privaten Konsums
abflacht. Der offizielle Einzelhandelspreisindex umfafit allerdings die Hypothe-
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Schaubild 7
Industrieproduktion und Rohstoffpreise
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kenzinsen, die im Zuge der Anhebung der Base Rate steigen werden. Aus
diesem Grund ist ¢5 wahrscheinlich, daB die Verbraucherpreise 1995 mit 3 vH
etwas stirker zunchmen werden als in diesem Jahr,

Héhere Rohstoffpreise — mehr Inflation?

Seit der Jahreswende 1993/94 haben die Preise flir Rohstoffe kriftig angezo-
gen. Auf Dollarbasis gerechnet war der Gesamtindex im dritten Quartal dieses
Jahres um rund 20 vH héher als im ersten Quartal. Fiir die westeuropiitschen
Linder und fiir Japan ist dabei bedeutsam, daB der Anstieg in eigener Wihrung
merklich geringer ausfiel, da sich der Dollar gegeniiber thren Wihrungen seit
Jahresbeginn abgewertet hat. Von der Rohstoffhausse wird vielfach darauf ge-
schlossen, daf} sich die Inflation in den Industrielindern schon bald beschleuni-
gen werde. Mehrere Notenbanken orientieren sich mit threr Politik auch an der
Entwicklung auf den Weltrohstoffmirkeen; dies gilt insbesondere fur die ameri-
kanische Zentralbank,

Die Nachfrage nach Rohstoffen ist stark konjunkturabhingig. Der Vergleich
zwischen den Verinderungen der Industrieproduktion und den Schwankungen
der Preise fiir Industrierohstoffe zeigt eine im groffen und ganzen parallele
Entwicklung (Schaubild 7).t Diec Preise zichen mit einer sich bessernden Kon-

1 Um die Effekte von Wechselkursinderungen auszuschalten, wurden die auf US-Dollar lauten-
den Nosierungen auf die Basis der Sonderziehungsrechte umgerechnet.
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Schaubild 8
Rohstoffpreise und Verbraucherpreise
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junktur an — wie beispielsweise in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre — und
sie fallen, wenn es eine Rezession gibt; so waren die Rohstoffnotierungen zwi-
schen 1989 und 1993, wenn auch unter starken Schwankungen, anhaltend riick-
liufig. Der erneute Anstieg in diesem Jahr kommt nicht iiberraschend, denn in
den Industrielindern hat sich die Konjunktur spiirbar erholt. Fiir die niichste Zeit
ist damit zu rechnen, daB sich der Preisanstieg abflacht. Zwar bleibt die Kon-
junkeur kriftig; der Effekt des Lageraufbaus, der im beginnenden Aufschwung
stets sehr ausgeprigt ist und zu erheblichen Preiserhdhungen fiihrt, ist aber
inzwischen weitgehend abgeklungen [Association d’Instituts Européens de Con-
joncture Economique, 1994].

Der Zusammenhang zwischen Verinderungen der Rohstofipreise und dem
allgemeinen Preisaufirieb ist weniger eindeutig. Zwar war der Inflationsbe-
schleunigung gegen Ende der sicbziger Jahre und in der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre jeweils ein beschleunigter Anstieg der Preise fiir Rohstoffe voran-
gegangen. Es gibt aber auch Gegenbeispiele. So sank die Inflationsrate in den
Industrickindern in der Zeit von 1980 bis 1986 nahezu kontinuierlich, obwohl
die Rohstoffnotierungen zwischenzeitlich — so nach der Rezession 1980/82 —
anzogen (Schaubild 8). Dies spricht dafiir, daB die Rohstoffpreise allein kaum
einen Inflationsprozel} ausldsen konnen. Sie stellen zwar einen wichtigen Ko-
stenfaktor fiir die Unternehmen dar; aber letztlich sind sie stark vom Zyklus
abhingig, und ihre Verinderungen spiegeln in erster Linie Anderungen relativer
Preise wider. Fiir die Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus ist
dagegen der Kurs der Geldpolitik wichtig. Der Riickgang der Inflationsratc in
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der ersten Hilfte der achtziger Jahre kam zustande, weil die Notenbanken auf
einen Stabilititskurs eingeschwenkt waren und diesen alles in allem beibehielten.
Zwar lockerten sie die Ziigel hin und wieder deutlich, um die Konjunktur zu
stiitzen; letztlich blieben sie aber; insbesondere nach der Uberwindung der
Rezession 1980482, stabilititsorientiert. So wurde im Jahr 1983 der Kurs der
Zinssenkungen nicht mehr fortgesetzt, in einigen Lindern wurden die kurzfri-
stigen Zinsen sogar schon wieder angehoben. Dies flihrte dazu, daBl auch die
Geldmengenexpansion gebremst wurde und somit die Inflation weiter abneh-
men konnte. Die Beschleunigung des Preisauftriebs in der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre war dann die Folge einer forcierten Lockerung der Geldpolitik.
Zwar erhohten sich damals auch die Rohstoffpreise; dies war aber letztlich
ebenfalls auf die expansive Geldpolitik zuriickzufiihren.2 Ahnlich ist der Anstieg
der Rohstoftpreise in jiingster Zeit zu erklaren. Mit der Lockerung der Geldpoli-
tik erholte sich die Konjunktur, und folglich zogen die Notierungen fiir Roh-
stoffe an. Ob sich in niichster Zeit die an den Miirkten vorhandenen Inflationsbe-
fiirchtungen bestitigen, hingt im wesentlichen davon ab, welchen Kurs die
Notenbanken verfolgen. Wenn sie flir eine potentialgerechte Geldmengenex-
pansion sorgen und shre Zinspolitik entsprechend ausrichten, diirfte die Inflation
medrlg bleiben. Die Erfahrung zeigt, daB ein solcher geldpohtlscher Kurs auch
einer Hausse an den Rohstoffmirkten entgegenwirke.

Ausblick: Fortgesetzter Aufschwung
bei leicht zunehmendem Preisaufirieb

In den Industrielindern witd sich der wirtschafiliche Aufschwung im nich-
sten Jahr fortsetzen. Dabei werden kaum noch Unterschiede tm Expansions-
tempo der einzelnen Lander bestehen. Um sicherzustellen, dall der Aufschwung
in eine nachhaltige Aufwirtsentwicklung einmiindet, miissen von der Wirt-
schaftspolitik die Rahmenbedingungen richtig gesetzt werden. In einigen Lin-
dern, wie z. B. in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich, ist die
Geldpolitik — trotz immer noch niedriger Inflationsraten — dazu iibergegangen,
durch ZinserhShungen einer zu schnellen Expansion der wirtschaftlichen Titig-
keit entgegenzusteuern. Auch Mainahmen wie die der italienischen Notenbank,
die trotz des gerade erst beginnenden Aufschwungs die Leitzinsen erhdhte,
deuten darauf hin, dal} bei den Notenbanken nun das Ziel der Geldwertstabilitie
gegeniiber der Stimulierung der Konjunktur an Gewicht gewinnt. Entscheidend
fir die weitere Entwicklung wird sein, daB} allgemein ein stabilititsgerechter
Kurs durchgehalten wird. Bei steigender Kaparzititsauslastung kénnen n vielen
Lindern Erhshungen der kurzfristigen Zinsen ndtig werden, um die Geldmen-
genexpansion auf einen potentialgerechten Pfad zu bringen und so der Gefahr
einer konjunkturellen Uberhitzung zu begegnen. Es ist zu erwarten, dafl von der
Geldpolitik in nichster Zcit keine zusitzlichen Impulse auf die Konjunktur in

Z Daher ist es nicht sinnvell, die Rohstoffpreise aks Indikator fiir die Geldpolitik zu verwenden.
Denn ursichlich fiir Anderungen dieser Preise und auch des allgemeinen Preisniveaus ist letztlich die
Geldmengenentwicklung. Vgl. zu dieser Indikacordiskussion auch Langfeldt et al. [1989].
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Tabelle 6 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 1992-1995 — Veriinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Ge- Bruaoinlandsproduke Verbraucherpreise 2
wicht
mvH? | 1992 | 1993 | 19942 [ 19953 | 1992 [ 1993 ;19943 } 19957
Deutschtand ... ... 10,3 22 —-1,1 30 35 47 47 3.0 2,5
Frankreich ... ... .. 6.9 1,2 0% 25 30 24 20 1,5 1,5
Italien ........... 5.4 07 =07 20 25 53 42 4,0 4,5
Vereinigtes -

Kénigreich ...... 52 |05 20 35 3,0 37 16 2.5 3,0
Spanien .......... 26 08 —-10 20 3.0 59 46 4,5 4,0
Niederlande .. .... 1,7 147 02 25 30 32 26 30 25
Belgien .......... 1.1 08 —13 15 2.5 24 28 25 25
Diinemark ........ 07 13 14 40 30 021 13 2,0 2,5
Portugal ......... 0.4 1 =12 15 3,0 89 65 5.5 4,5
Griechenland . .. ... 0,4 01 0 0.5 1,5 159 144 1106 10,0
Iefand . ... .. ... 03 50 41 45 4,0 30 14 2,5 3,0
EU-Linder ....... 35,0 1.2 —04 26 30 42 35 3.0 2,9
Nachrichclich:

Westdeutschland . . 18 -7 25 30 40 42 0 30 2,5

Ostdeurschland . .. 78 58 90 100 10,1 88 35 3,0
Schweiz .. ........ 13 | =03 —-08 20 2,5 41 32 1,0 2,5
Schweden ........ 1,0 | =19 =21 2.5 30 22 47 25 4,0
Osterreich .. ...... 1,0 1,7 —-03 25 30 41 36 3,0 25
Norwegen ........ 0,6 3,4 23 50 30 24 22 1,5 2,0
Finnland ......... 05 [-36 —20 35 4,5 29 22 1,0 20
Westeuropa . ...... 39,4 1.0 —04 27 3.0 41 35 29 29
Vereinigte Staaten . . 345 23 3.1 3.5 2,5 30 30 2.5 35
Japan . ... ... ... 23,1 1t o1 10 2,0 1,7 12 0,5 0,5
Kanada .......... 30 06 22 35 35 15 18 05 20
Linder insgesamt .. 100,0 L6 L0 26 26 31 27 2,1 2,5
! Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukes von 1993, — 2 Deutschland: Mit den Antei-
len des privaten Verbrauchs im Jahr 1991 gewichteter Durchschnivt der Raten in West- und
in Ostdeutschland. ~ 2 Prognase; auf halbe, fiir Lindergruppen auf zehnrel Prozentpunkee
gerundet.

Quelfe: OECD [b); eigene Berechnungen und Schitzungen.

den Industrielindern ausgehen. Die Finanzpolitik wirkt zumeist leicht dimp-
fend, da sie weiter auf eine Begrenzung der Haushalesdefizite ausgerichtet sein
wird. Auch in Japan, wo die Fiskalpolitik in diesem Jahr noch deutlich expansiv
ausgerichter war, gewinnt das Konsolidierungsmotiv an Gewicht. Eine Riick-
fiihrung der strukturellen Defizite in den Industrielindern erscheint erforder-
lich; die Staatsverschuldung ist in den letzten Jahren erheblich gestiegen. Sie ist
derzeit im Verhiltnis zum Brorteinlandsproduke in nahezu allen Industrielin-
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dern deutlich hoher als nach der Rezession zu Beginn der acheziger Jahre. Auch
diese Tatsache hat vermutlich zu dem Anstieg der langfristigen Zinsen beigetra-
gen, weil die Marktteilnehmer mit dem erreichten Verschuldungsgrad ein
groBeres Anlagerisiko verbinden.

Insgesamt ist fir 1995 damit zu rechnen, daB in den Industriclindern die
Produktion mit reichlich 2,5 vH in ungefihr dem gleichen Tempo wie in diesem
Jahr expandieren wird (Tabelle 6). Impulse erhalten die Industrielinder von der
nach wie vor starken Nachfrage aus den Schwellen- und Entwicklungslandern
und der sich bessernden wirtschaftlichen Lage in Miteeleuropa. Der Welthandel
wird im kemmenden Jahr mit reichlich 7 vH ungefihr im gleichen Tempo wie
1994 expandieren. Zwar werden die Einfuhren Nordamerikas wohl nicht mebr
so dynamisch ausgeweitet werden wie in diesem Jahr; doch ist ein stirkerer
Anstieg der Importe der iibrigen Industrielinder und der Schwellen- und Ent-
wicklungslinder zu erwarten. )

Ein groBes Problem wird in vielen Lindern ~ insbesondere in Westeuropa —
die Arbeitslosigkeit bleiben. Trotz der zunehmenden Kapazititsauslastung
diirfte sie im nichsten Jahr nicht wesentlich zuriickgehen; allerdings ist vielfach
mit der Lohnzuriickhaltung der letzten Zeit eine wichtige Voraussetzung fiir
eine spiirbare Abnahme der Erwerbslosigkeit auf mittlere Sicht erfiillt worden.
Bei der Verbraucherpreisen wird das Anstiegstempo 1995 moderat bleiben, in
einigen Lindern wird die Inflation allerdings leicht anziehen.

Summary

Brisk Recovery in the Industrial Countries

In the course of 1994, the recovery of the world economy has broadened.
Growth of GDP in the industrial countries accelerated markedly to an annualiz-
ed rate of 4 p.c. Against this background, world trade expansion doubled to a
rate of 7 p.c. In the group of developing and of newly industrialized countries,
the strong growth continued. In Central and Eastern Europe, in a number of
countries the economic situation improved while the opposite is true for Russia
and most of the other successor states of the Soviet Union where production
dropped further, often substantially.

High Level of Activity in the United States

The expansion of economic activity in the United States remained strong
during the summer 1994, when real GDP increased at a 4 p.c. annualized rate.
The U. S. economy increasingly displays signs of a pronounced boom. Despite
this fact, and different from previous cycles, inflation has so far accelerated only
slightly. A number of surveys and the increase in long-term interest rates
indicate that houscholds and corporations, however, continue to expect higher
inflation. Against this background, the Federal Reserve Board tightened mone-
tary conditions further. As a result, domestic demand is expected to slow down
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considerably dragging GDP growth below the growth rate of potential output
by the end of next year. For the whole of 1995, GDP will increase by 2.5 p.c.,
following an increase of slightly more than 3.5 p.c. in 1994,

Improved Economic Prospects for Japan

The longlasting stagnartion in Japan has come to an end. The series of stimula-
tive economic policy measures is slowly feeding through into private demand.
In 1995, the economy will pick up further, if only gradually. Real GDP is
expected to increase by 2 p.c., following a mere 1 p.c. in 1994. However, this
will not be enough to ease labor market conditions. Consumer prices will
essentially remain flat.

Pronounced Increase of Production in Western Europe

In Western Furope, the upswing is well under way, While the recovery was
led by external demand during the winter 1993/94, domestic demand has increas-
ingly gained momentum since then. Investors’ attitudes have improved. The
savings rate declined considerably, and private consumption increased. Unem-
ployment stopped rising, consumer price inflation leveled of.

In France, the expansion of real GDP accelerated to an annualized 3.5 p.c.
Supported by stimulative monetary policies, the upswing is likely to continue
parucularly due to higher investment reflecting improved profit expectations.
Real GDP will rise by 2.5 p.c. in 1994 and 3 p.c. in 1995,

Also in Italy, the recovery remained on track during the summer. Domestic
demand picked up markedly; GDP expanded at a rate of 3 p.c. As indicated by
present strong money growth, monetary policy continues to stimulate activity.
Fiscal policy 1s slightly restrictive. However, 2 much more decisive approach is
needed to restrain public indebtedness. The Italian economy is likely to continue
the modest recovery with GDP growth of 2 p.c. this year and 2.5 p.c. in 1995.

The economy of the United Kingdom is in its third year of the recovery.
During the summer half of 1994, real GDP growth accelerated to more than
4 p.c. {annual rate). In 1995, the expansion will slow somewhat because, firstly,
the impulses from monetary policy will become weaker since interest rates will
be raised, and secondly, fiscal policy will dampen activity through further tax
increases. Real GDP is likely to increase by about 3 p.c. in 1995, after 3.5 p.c.
this year.

Do Higher Raw Material Prices Signal Higher Inflation?

Since late 1993, raw material prices have surged in the wake of the world wide
recovery. This does not necessarily mean, however, that inflation will also
accelerate. In the past there has not been a close link between prices for raw
materials and the general price level. In fact, between 1980 and 1986, inflation
declined continuously although raw material prices fluctuated substantially.
Obviously, commodity prices cannot initiate an inflationary process. The price
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level is rather determined by monetary policy. Inflation went down during the
first half of the 1980s because central banks stayed on their course of stability.
Whether a pick up in inflation which is currently expected in financial markets
will materialize depends, therefore, on the policy of central banks. If they suck
to a stability-oriented course and adjust interest rates when necessary, inflation
is likely to remain low.

Qutlook: Recovery Continues, Prices Rise A Little Faster

In 1995, the recovery in industrial countries will continue. Real GDP will
increase by some 2.5 p.c. which is roughly the same rate as this year. Consumer
price inflation will amount to approximately 2.5 p.c., accelerating slightly in
some countries. Econemic policy must assure a sustained expansion. For this,
monetary policy should switch from an expansionary to a neutral course. The
recent interest rate hikes by a number of central banks signal that price level
stability rather than stimulation of economic activity is becoming the main
target again. For fiscal policy, it is likely that consolidation of the budget remains
the priority of governments; such a policy is necessary to reduce the debt-to-
GDP ratios which have increased substantially in most countries over the last 15
years.
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