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Industrielinder: Stabilititsorientierte Geldpolitik -
fortgesetzter Aufschwung

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

Die Lage der Weltwirtschaft hat sich im abgelaufenen Jahr deutlich verbes-
sert. Wihrend das Expansionstempo in viclen Entwicklungs- und Schwellenlan-
detn hoch blieb, hat sich die konjunkturelle Erholung in den Industrielindern
im Verlauf des Jahees verbreitert und an Schwung gewonnen; das reale Brutto-
inlandsprodukt war hier im Durchschnitt des Jahres 1994 um rund 3 vH hoher
alsim Vorjahe. Fast tiberall nahm die gesamewirtschaftliche Kapazititsauslastang
zu — die wichtige Ausnahme ist Japan. Auch hat sich die Arbeitsmarkesituation
aufgehellt; in einigen Lindern ging die Zahl der Arbeitslosen erstmals seit
mehreren Jahren wieder zuriick. Der Aufschwung in den Industrielindern war
begleitet von zumeist anhaltend niedrigen Inflationsraten. Die Verbraucher-
preise zogen 1994 im Durchschnitt der Linder um etwas mehr als 2 vH gegen-
itber dem Niveau im Vorjahr an; dies ist der geringste Preisauftrieb in den
vergangenen 30 Jahren.

Ein wesentlicher Faktor fiir die Verstirkung des weltweiten Produktionsan-
stiegs war, daBl sich die Konjunktur in Westeuropa kriftig erholt hat (Schau-
bild 1). Das reale Bruttoinlandsprodukt erhéhte sich hier 1994 gegeniiber dem
Niveau im Vorjahr um annihernd 3 vH, nach einem Riickgang im Jahr 1993,
Die konjunkturelle Wende hatte sich bereits im Sommer 1993 vollzogen, doch
war die Entwicklung anfangs sehr schleppend verlaufen. Angeregt wurde sie
zunichst von den Exporten, dank der raschen Expansion der Lieferungen nach
Nordamerika und in die Entwicklungs- und Schwellenkinder. Im Jahr 1994
gewann die Inlandsnachfrage an Dynamik, nachdem die Geldpolitik zuvor
deutlich gelockert worden war. Alles in allem ist der Aufschwung in West-
europa bislang eher krdftiger als der nach der Rezession zu Beginn der achreziger
Jahre. Ein Grund hierfiir diirfte sein, dal} es damals vor dem Abschwung eine
drastische Erhdhung der Erdolpreise gegeben hatte; eine andere Ursache ist
wohl, daf die Unternehmen jetzt gréflere Fortschritte bei der Rationalisierung
und der Kostensenkung gemacht haben.

Die japanische Wirtschaft hat sich 1994 aus der Rezession gel&st. Nach einer
Stagnation in den beiden vorangegangenen Jahren stieg das reale Bruttoinlands-
produkt im Jahresverlauf deutlich. Japan hat in diesem Zyklus erst spit Anschlufl
an die Aufwirtsentwicklung in der Weltwirtschaft gefunden. Zwar war die
Geldpolitik schon seit geraumer Zeit bemiiht, die Konjunktur anzuregen. Eine
ziigige Belebung blieb-aber zunichst aus, weil sich die finanzielle Sitvation der
Unternehmen und der privaten Haushalte nach dem vorangegangenen Ein-
bruch am Aktien- und Immobilienmarkt erst allmihlich besserte. AuBerdem
mubBte sich die japanische Wirtschaft in letzter Zeit an eine massive Aufwertung
der Wihrung anpassen — real und effektiv betrug sie seit Anfang 1993 rund
20 vH; die negativen Wirkungen auf Produktion und Ertrige sind erst allmih-
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Schaubild 1 — Produktionsentwicklung® in den grofien Industrielindern
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lich abgeklungen. Angeregt wurde die wirtschaftliche Aktivitit im Jahr 1994
durch die Impulse seitens der Finanzpolitik, hier vor allem durch die deutliche
Senkung der Einkommensteuer.

In den Vereinigten Staaten nahm das reale Bruttoinlandsproduke 1994 im
dritten Jahr des Aufschwungs, um 4 vH zu. Die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
titsauslastung war zuletzt deuclich héher als im langjihrigen Durchschnitt,
wihrend fast alle Gibrigen Industrielinder noch eine unterdurchschnittliche Aus-
lastung aufwiesen. Die Arbeitslosenquote sank auf das seit vielen Jahren nied-
rigste Niveau, Obwohl die realwirtschafiliche Entwicklung somit Merkmale
eines ausgeprigten Booms zeigt, gibt es kaum Anzeichen fiir eine Uberhitzung
der Konjunktur; der Préis- und Kostenauftrieb hat sich bislang erst geringfligig
verstirke.

Nach wie vor duBerst differenziert verlief im vergangenen Jahr die wirtschaft-
liche Entwicklung in Mittel- und Osteuropa. In den mitteleuropiischen Re-
formstaaten verstirkte sich der Aufwirtstrend leicht. Die meisten dieser Linder
haben erhebliche Fortschritte bei der Errichtung markewirtschaftlicher Institu-
tionen, der Verstirkung des Wettbewerbs, der Eindimmung der Inflation und
der Verringerung der Defizite in den Sffentlichen Haushalten gemacht. Vieltach
hat sich nun auch die Investitionstitigkeit belebt. Dagegen ist es in fast allen
Nachfolgestaaten der Sowjetunion nochmals zu einem Produktionsriickgang
gekommen. Eine Stabilisierung zeichnete sich im Verlauf des Jahres 1994 nicht
ab. Verbreitet fiel das reale Sozialprodukt mit erneut zweistelligen Raten.

Der weltweit ziigige Produktionsanstieg hat zu einer beschleunigten Auswei-
tung des internationalen Handels gefithrt. Das Welthandelsvolumen nahm im
vergangenen Jahr um rund 8 vH zu, nachdem der Zuwachs 1993 nur halb so
hoch gewesen war. Ausschlaggebend waren die stitkeren Impulse seitens der
Industrielander, wihrend der AufBlenhandel der Entwicklungs- und Schwellen-
linder unverindert rasch expandierte. Die Preise fiir Rohstoffe zogen — wie es
fiir einen konjunkturellen Aufschwung typisch ist — kriftig an. Im Durchschnitt
des Jahres 1994 iibertrafen sie das Niveau im Vorjahr um rund 20 vH (auf Basis
der Sonderzichungsrechte). Besonders ausgeprigt war die Hausse bei den Indu-
strierohstoffen. Im spiteren Verlauf des Jahres und nach der Jahreswende 1994/
95 kam es zu einer Preisberuhigung, auch weil die Lagerbestinde nicht mehr so
rasch aufgestockt wurden wie zuvor in der Phase des konjunkeurellen Um-
schwungs.

Im Zuge des weltweiten Aufschwungs erhdhten sich die Kapitalmarktzinsen
deutlich. Nachdem sie im Winter 1993/94 ihren Tiefpunk: erreichc hatten,
stiegen sie im Jahresverlauf um durchschnittlich rund zwei Prozentpunkte an.
Diese Entwicklung war einerseits Reflex der zunehmenden Kreditnachfrage und
somit Indiz fiir einen weltweit hoheren Realzins. Andererseits haben Inflations-
befiirchtungen eine Rolle gespielt. In den letzten Monaten sind die langfristigen
Zinsen verbreitet leicht gesunken.

Alles in allem sind die Voraussetzungen dafiir giinstig, daf3 die Aufwiirtsent-
wicklung in den Industriclindern anhile; es zeichnen sich fiir 1995 keine grole-
ren Fehlentwicklungen ab. Eine wichtige Voraussetzung fiir einen weiteren
nachhaltigen Produktionsanstieg ist, daf3 die Inflationsraten niedrig bleiben. In
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den zuriickliegenden Aufschwungsphasen war e¢s immer eine Zunahme des
Preisauftriebs, die die Notenbanken dazu veranlafite, die Zinsen drastisch zu
eththen und die Geldmenge zu verknappen. In der Folge schwichte sich die
Konjunktur deutlich ab, oder es kam sogar zu einer Rezession. In jilngster Zeit
scheinen die Priorititen der Notenbanken wieder mehr bei dem Ziel der Geld-
wertstabilitit als bei der Konjunkturstimulierung zu liegen. Indiz hierfiir sind die
Anhebungen der Leitzinsen in mehreren Lindern. Mit der Stabilititsorientie-
rung steigt die Chance, daB das Muster des ,,stop and go'* vermieden wird und
der Produktionsanstieg anhialt. Wie hoch das Wachstumstempo der Wirtschaft
dabei ist und um wieviel die Arbeitslosigkeit zuriickgeht, wird durch andere
Bereiche deér Wirtschaftspolitik bestimmut, vor allem durch die Lohn- und durch
die Finanzpolitik.

Vereinigte Staaten in der Hochkonjunkeur

Der Aufschwung in den Vereinigten Staaten hat sich im vergangenen Jahr
nochmals leicht verstirke, Das Anzichen der geldpolitischen Ziigel seit Jahres-
anfang 1994 hat die wirtschaftliche Aktivitit insgesamt bislang noch nicht ge-
dimpft. Motor der Konjunktur waren, wie schon in den beiden Vorjahren, die
Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen; sie expandierten 1994 mit einer
laufenden Jahresrate von rund 15 vH . Ausschlaggebend hierfiir waren die nach
wie vor giinstige Ertragsentwicklung sowie zunehmende Produktionsengpisse,
die die¢ Unternehmen mehr und mehr zu einem Ausbau der Kapazititen veran-
1aBten; davon profitierte auch der Wirtschaftsbau. Wihrend sich der Anstieg
der Zinsen bei den Unternehmensinvestitionen bislang kaum ausgewirke hat,
sind im Verlauf des zweiten Halbjahres 1994 die Wohnungsbauinvestitionen
—als Folge der deutlich héheren Hypothekenzinsen — merklich zuriickgegangen.
Der private Konsum nahm 1994 ihnlich kriftig zu wie im Vorjahr. Zwar ist das
verfiigbare Einkommen der Haushalte angesichts der beschleunigten Auswei-
tung der Beschiftigung rascher gestiegen; die Sparquote ging aber nicht mehr
zuriick. Die Expansion der Ausfuhr gewann infolge des Aufschwungs in den
dbrigen Industrielindern an Tempo. Wegen des Konjunkturgefilles zum Aus-
land wurden die Importe allerdings nochmals deutlich rascher ausgeweitet als
die Exporte. Alles in allem hat sich im Jahresverlauf die Zunahme der Endnach-
frage etwas abgeschwicht; gleichzeitig kam ¢es zu einem verstirkten Lagerauf-
bau. Das reale Bruttoinlandsproduke erhéhte sich im Verlauf von 1994 um rund
4 vH.

Im dritten Jahr des Aufschwungs wurde die Beschiftigung beschleunigt aus-
geweitet. Die Zah! der Erwerbstitigen war im Durchschnitt des Jahres 1994 um
rund 2,5 vH héher als im Vorjahr, die Arbeitslosenquote fiel im Verlauf des
Jahres um mehr als einen Prozentpunkt auf etwa 5,5 vH. Trotz der zunehmen-
den Engpisse auf dem Arbeitsmarkt ist es bislang noch nicht zu einer Verstir-
kung des Lohnanstiegs gekommen. Bei der Preisentwicklung ergab sich im
Jahresverlauf eine Tendenzwende; die Verbraucherpreise erhdhten sich im zwei-
ten Halbjahr 1994 um rund 3 vH (laufende Jahresrate). Auch auf den Vorstufen
machte sich ein stirkerer Preisaufirieb bemerkbar; so zogen die Produzenten-
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preise, die zuvor lingere Zeit stabil geblieben waren, seit der Jahresmitte deut-
lich an. Fiir den Jahresdurchschnitt wurde 1994 indes nochmals eine leichte
Verringerung der Inflationsrate verzeichnet. Die Verbraucherpreise stiegen um
lediglich 2,6 vH;; cine niedrigere Rate war zuletzt im Jahr 1986 erreicht worden.

Langsame Erholung in Japan

Nach einer langen Phase der Stagnation hat sich die Konjunktur in Japan im
Verlauf des vergangenen Jahres leicht, aber doch spiirbar belebt. Im zweiten
Halbjahr expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer laufenden
Jahresrate von rund 2 vH; im Jahresdurchschnitt iibertraf sie den Vorjahresstand
umr knapp 1 vH. Die Konsolidierung im privaten Sektor, die vom Sturz der
Aktienkurse und dem Fall der Immobilienpreise zu Beginn der neunziger Jahre
ausgeldst worden war, ist nun soweit fortgeschritten, daB die Anregungen
seitens der Geldpolitik allmihlich sichtbar werden. Im Verlauf des Jahres belebte
sich zunehmend die Inlandsnachfrage, auch weil die Finanzpolitik nochmals
metkliche Impulse gab. Insbesondere wurde der private Verbrauch durch Ein-
kommensteuerriickzahlungen stimuliert, die im Rahmen eines Konjunkturpro-
gramms beschlossen worden waren. Die Unternchmensinvestitionen, die bis
zum Sommer stark zuriickgegangen waren, sind im zweiten Halbjahr niche
mehr gesunken. Die Auslastung der Kapazititen in der Industrie ist seit Ende
1993, als der ‘Tiefpunkt der Rezession erreicht war, merklich gestiegen, und die
Unternehmensgewinne haben sich im Verlauf des Jahres zunehmend verbessert.
Sie waren freilich in den drei Jahren zuvor sehr stark gefallen. Die Investitionen
der 6ffentlichen Hand und die Wohnungsbauinvestitionen haben im Zuge der
verschiedenen staatlichen Ausgabenprogramme ein schr hohes Niveau erreicht;
sie nahmen im zweiten Halbjahr 1994 nur noch leicht zu. Von der kriftigen
Weltkonjunktur profitierten auch die japanischen Exporteure. Zwar verloren sie
aufgrund der anhaltenden Aufwertung des Yen weiter Weltmarktanteile,
gleichwohl erhohte sich die Nachfrage aus dem Ausland — anders als 1993 —
deutlich: _
Die Lage am Arbeitsmarkt blieb trotz der konjunkturellen Belebung ange-
spannt. Zwar ist die Zahl der Arbeitslosen zuletzt leicht gesunken, die der
- Beschilftigten stagniert aber weiterhin. Die langsame Reaktion auf dem Arbeits-
marke kann freilich nicht iiberraschen, denn die Unternehmen hatten in der
Rezession Atbeitskrifte nur sehr z6gerlich entlassen und einen drastischen An-
stieg der Lohnstiickkosten in Kauf genommen. Mit dem derzeitigen Personalbe-
stand kann die Produktion wohl vorerst weiter erh8ht werden, eine spiirbare
Ausweitung der Zahl der Beschiftigten wird daher noch auf sich warten lassen.
Die Verbraucherpreise blieben insgesamt weitgehend stabil. Einen nennens-
werten Aufirieb gibt es im wesentlichen nur noch bei den Gebiihren fiir 6ffent-
liche Dienstleistungen sowie im Transportsektor und im Erziehungs- und im
Gesundheitswesen, Die Preise fiir Verbrauchsgiiter und auch fiir viele private
Dienstleistungen sind dagegen gesunken.
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Fortgesetzter Aufschwung in Westeuropa

In Westeuropa hat sich die konjunkturelle Aufwirtsbewegung gefestigt. Nach-
dem zu Beginn des Jahres 1994 die Ausfuhren nach Nordamerika und in die
Schwellen- und Entwicklungslinder der Konjunktur Schwung verliechen hatten,
gewann im Verlauf des Jahres die Inlandsnachfrage an Dynamik. Der private
Kensum wird zwar in vielen Lindern durch Abgabenerhdhungen belastet und
blieb daher schwach. In den meisten Lindern hat sich aber die Investitionstitig-
keit merklich belebt. Dies belegt, daB ein Aufschwung auch dann Kraft gewin-
nen kann, wenn die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte nicht oder
nur miBig steigen. Die Arbeitslosigkeit verringerte sich seit der Jahresmitte 1994
leicht; die Erwerbslosenquote lag zuletzt bei etwa 11 vH. Der Auftrieb bei den
Verbraucherpreisen blieb mit 3 vH miflig, er hat sich aber im spiteren Verlauf
des Jahres ~ anders als im ersten Halbjahr — nicht mehr zuriickgebildet.

In Frankreich war die konjunkturelle Aufwirtsbewegung 1994 kriftig. Das
reale Bruttoinlandsproduke lag im Durchschnitt um knapp 2,5 vH iiber dem
Niveau im Vorjahr. Dabei hat sich die Expansion im zweiten Halbjahr 1994
nach dem starken Aufschwung in der ersten Jahreshilfte etwas abgeschwiche.
Stiitze der Produktlonsausweltung war iiber das gesamuee letzte Jahr die Inlands-
nachfrage, die durch die expansive Geldpolitik angeregt wurde. Zusitzlich
wurde der private Verbrauch in der ersten Jahreshilfte durch staatliche MaBnah-
men — z. B. die Subventionierung des Kaufs von Neuwagen — stimuliert. Die
leichte Abschwichung des Produktionsanstiegs im dritten und im vierten Quar-
tal ist wohl unter anderem darauf zuriickzufiihren, daB diese MaBnahmen auslie-
fen; in der Folge haben sich die Steigerungsraten des privaten Konsums verrin-
gert, er expandierte aber weiterhin merklich. Giinstig wirkte sich die Verbesse-
rung auf dem Arbeitsmarke auf die Ausgabeneigung der Haushalte aus. Die Zahl
der Beschiftigten hat sich seit Anfang 1994 kontinuierlich erhoht; in der Folge
stiegen — bei nahezu konstanten Realldhnen — die real verfiigbaren Einkommen
der Haushalte nach dem Riickgang im Vorjahr wieder an. Besonders im Dienst-
leistungssektor wurden neue Arbeitsplitze geschaffen. Inzwischen hat sich aber
auch die Beschiftigungslage in der Industrie stabilisiert. Hierzu hat sicherlich der
moderate Lohnanstieg in den letzten beiden Jahre beigetragen. Die sich hieraus
und aus den Rationalisierungsfortschritten wihrend der Rezession ergebende
giinstige Kostenentwicklung hat die Gewinnaussichten verbessert, so dafl die
Investitionen seit dem Friihjahr 1994 in zunehmendem Mafle expandieren. Die
Ausweitung der Exporte hat sich tendenziell verlangsamt. Zwar wurde die
Warenausfuhr merklich erhéht, was zu Rekordiiberschiissen in der Handels-
bilanz fiihrte; im Gegensatz hierzu haben sich die Ausfuhren von Dienstleistun-
gen im Jahresverlauf verringert. Der Preisauftriecb blieb wihrend des letzten
Jahres mit einer Rate von reichlich 1,5 vH miBig; der Kostendruck bei den
Unternehmen ist gering, und die noch recht niedrige gesamtwirtschaftliche
Kapazititsauslastung bietet kaum Preiserh8hungsspielriume.

In Italien hat sich der Aufschwung im vergangenen Jahr gefestigt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt stieg um knapp 2,5 vH. Nach einer Beschleunigung im
ersten Halbjahr blieb die Expansion kriftig. Die Exporteure konnten auch in der
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zweiten Jahreshilfte thren Absatz deutlich steigern, wobei sich die durch die
neuerliche Lira-Abwertung — die italienische Wihrung hat seit Mitte letzten
Jahres rund 10 vH ihres realen AuBenwertes verloren — verbesserte Wettbewerbs-
position gegeniiber der auslindischen Konkurrenz positiv auswirkte. Entschei-
dend fiir die konjunkturelle Dynamik war aber, daB sich die Inlandsnachfrage
- angeregt von den Impulsen der Geldpolitik — im Verlauf des vergangenen
Jahres nach dem starken Rickgang 1993 belebt hat, Der Umschwung bei den
Investitionen vollzog sich im Frithjahr; in der zweiten Hilfte des Jahres be-
schleunigte sich ihr Ansteg. Besonders im exportorientietten Sektor traten
vermehrt Kapazititsengpisse auf; bei den verbesserten Gewinnaussichten wur-
den Erweiterungsinvestitionen lohnend. Die Zunahme des privaten Verbrauchs
blieb dagegen mifBig. Zwar hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarke stabilisiert
— der Riickgang der Beschiftigung scheint im zweiten Halbjahr zum Scillstand
gekommen zu sein, und die Arbeitslosenquote liegt nun seic dem Sommer
nahezu unverindert bet reichlich 11,5 vH —, wodurch sich die Erwartungen der
Haushalte fiir die Entwicklung der personllchen wirtschaftlichen Situation ver-
bessert haben diirfren; dimpfend wirkten aber Einbufien beim real verfligbaren
Einkommen infolge unter der Inflationsrate liegender Nominallohnerhéhungen
und hoherer Abgaben. Der Preisauftrieb hat sich im zweiten Halbjahr 1994
merklich versedrkt. Aufgrund der sich belebenden Inlandsnachfrage war es den
Unternchmen méglich, die Preise rascher zu erhdhen.

Im Vereinigten Konigreich hat sich der konjunkturelle Aufschwung fortge-
setzt. Nachdem 1993 die Aufwirtsbewegung besonders vom privaten Konsum
getragen worden war, erwiesen sich im vergangenen Jahr die Exporte als die
treibende Kraft; unterstiitzt durch den konjunkturellen Aufschwung in Europa
wurden sie mit einer laufenden Rate von 8 vH ausgedehnt. Dagegen war das
Expansionstempo der Inlandsnachfrage mit ungefihr 2 vH mibBig. Der private
Konsum nahm in einem — verglichen mit 1993 — nur geringen Tempo zu. Zwar
hat sich die Zahl der Beschiftigten im zweiten Halbjahr erhéht, und auch die
Zunahme der Léhne hat sich verstarke; gleichwohl stiegen die real verfiigbaren
Einkommen aufgrund der zusitzlichen Belastung mit Abgaben im Frithjahr und
im Herbst nur geringfiigig. Auch die Anhebungen der Leitzinsen seit September
haben sich negativ ausgewirke. Da die Hypothckenzinsen sehr schnell auf solche
Anderungen reagieren und im Vereinigten Konigreich viele Haushalte durch
Hypotheken mit variablem Zins belastet sind, ergab sich eine Dimpfung des
privaten Konsums. Bei den Investitionen bietet sich derzeit ein uneinheitliches
Bild. Wihrend die Bauinvestitionen infolge des Zinsanstiegs zuriickgingen,
expandierten die Ausristungsinvestitionen angesichts der besseren Kapazitits-
auslastung — bereits knapp die Hilfte der Unternehmen arbeitet nach eigenen
Angaben bei Vollauslastung — und giinstiger Gewinnerwartungen verstarkt. Die
Lagerbestinde sind noch einmal merklich aufgestockt worden. Bei der kriftigen
Produktionsausweitung haben sich im zweiten Halbjahr des letzten Jahres auch
die Importe ‘wieder erhdht. Die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
hat sich im Verlauf des Jahres ecwas verringert; nach reichlich 4,5 vH im ersten
Halbjahr betrug sie im zweiten Halbjahr knapp 3,5 vH :; damit liegt sie aber
immer noch um etwa einen Prozentpunkt iiber der Wachstumsrate des Produk-
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tionspotentials. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter gebessert. Die Zahl
der Beschiftigten, die seit Beginn des Aufschwungs nahezu stagniert hatte,
nahm scit dem Sommer zu, die Erwerbslosigkeit ging merklich zuriick. Die
Arbeitslosenquote lag zuletzt bei 8,5 vH. Der Anstieg der Verbraucherpreise
gegeniiber dem jeweiligen Vortjahresmonat hat sich in den letzten Monaten
deutlich verstirkt; dies ist aber im wesentlichen auf die hgheren Hypotheken-
zinsen — diese werden im Vereinigten Kénigreich im Preisindex beriicksichtigt
— und die Anhebung verschiedener indirekter Steuern Ende letzten Jahres zu-
riickzufiihren. Bei Vernachlissigung dieser Effekte hat sich nur eine geringfii-
gige Beschleunigung des Preisaufiriebs ergeben,

Arbeitslosigkeit sinke . ..

Mit dem Konjunkturaufschwung hat sich die Arbeitsmarktsituation in den
[ndustriestaaten verbessert. Die Erwerbslosigkeit sank zunichst in den Lindern,
in denen die Erholung frih eingesetzt hatte, also in Nordamerika und im
Vereinigten Konigreich. In den iibrigen Lindern Westeuropas stabilisierte sich
die Arbeitslosigkeit im Frithjahr 1994 auf hohem Niveau, seitdem ist sie leicht
riickliufig. In Japan ist der Anstieg der Arbeitslosigkeit zum Stillstand gekom-
men, nachdem sich .die japanische Wirtschaft — als letzte unter denen mn den
groBen Industrielindern — aus der Rezession geldst hat.

Besonders in Westeuropa wird oft die Befiirchtung geduBlert, daBl die kon-~
junketurelle Erholung weitgehend am Arbeitsmarkt vorbeigehen wird (jobless
growth). Im folgenden wird daher untersucht, welchen zyklischen Zusammen-
hang es zwischen der wirtschafilichen Aktivitit und der Arbeitslosigkeit gibe
und ob er sich in jiingster Zeit verindert hat. AnschlieBend soll der Frage
nachgegangen werden, wie sich die Erwerbslosigkeit auf mittlere Sicht ent-
wickelt hat und ob damit zu rechnen ist, daf} sich der vielfach zu beobachtende
Trend zu steigenden Arbeitslosenquoten fortsetzen wird.

In den vergangenen 25 Jahren haben sich die Erwerbstitigkeit und die Ar-
beitslosigkeit in den Industrielindern recht unterschiedlich entwickelt, Das
Wirtschaftswachstum war in Nordamerika und auch in Japan mit einer hohen
Zunahme der Zahl der Beschiftigten verbunden, in Westeuropa nahm die
Erwerbstiatigkeit mit dem Wachstum der Wirtschaft hingegen nur sehr langsam
zu. Die langfristige Entwicklung der Arbeitslosigkeit ist {iberlagert von ihren
Schwankungen im Konjunkturzyklus. Schaltet man den Trend der Arbeitslosig-
keit aus, so kann AufschluB dariiber gewonnen werden, wie sie sich rein kon-
junkturell verindert. Eine solche Vorgehensweise erméglicht Prognosen der
Arbeitslosigkeit fiir den weiteren Verlauf des Konjunkturzyklus. Trendberei-
nigt! gibt es in den meisten Landern einen Zhnlichen Zusammenhang zwischen

! Der Trend wurde jeweils mit dem statistischen Verfahren des sogenannten Hodrick-Prescote-
Filters berechnet (Hodrick und Prescott 1981), das in der Literatur vielfach angewandt wird {vel.
z.B. Kool und Tatom 1994 sowie Scheide und Solveen 19943, Verwendet man diese ,,atheoretische®’
Methode fiir das reale Bruwoinlandsprodukt, erhilt man eine Schitzang des Produktionspotentials
einer Volkswirtschaft. Vergleiche mit theorerisch stirker fundierten Ansitzen zeigen, dall diese
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Verinderungen des realen Bruttoinlandsprodukts und der Arbeitslosenquote
(Schaubild 2): Steigt zum Beispiel das reale Bruttoinlandsprodukt iiber den
Trend, sinkt die Arbeitslosenquote unter den lingerfristigen Durchschnitt #; in
der Rezession ergibt sich entsprechend das umgekehrte Bild. Dabei besteht in
der Regel eine zeitliche Verschiebung; die Arbeitslosenquote reagiert erst verzo-
gert auf Anderungen der gesamtwirtschafilichen Produktion, denn im begin-
nenden Aufschwung werden zunichst noch vorhandene Produktivititsreserven
genutzt, bevor zusitzliche Arbeitskrifte eingestellt werden. Die Wirkungsver-
zdgerung zwischen Produktion und Arbeitslosigkeit ist allerdings recht gering;
sie betrigt in der Regel ein bis zwei Quartale.

Die zyklische Reagibilitit der Erwerbslosigkeit bezeichnet man als Okun’s
Law (Okun 1962}; danach gibt es eine konstante Relation zwischen den Trend-
abweichungen der Arbeitslosigkeit und der Produktion. In allen Lindern — mit
Ausnahme [taliens® — scheint sich diese Relation im Zeitablauf nur wenig gein-
dert zu haben. Auch in dem gegenwirtigen Aufschwung ist das Muster weitge-
hend gleich geblieben. Wie aus Schaubild 2 hervorgeht, hat die Relation fiir die
Vereinigten Staaten den Wert von etwa einhalb: weicht also die Produktion
beispielsweise um ein Prozent vom Trend ab, betrigt die Differenz zwischen der
Arbeitslosigkeit und ihrem Trend einen halben Prozentpunkt. In den westeuro-
piischen Lindern und in Kanada schlagen sich Schwankungen der wirtschaft-
lichen Aktivitdt in dhnlichem MaBe in Verinderungen der Arbeitslosenquote
nieder. Extrem niedrig ist die Reagibilitit hingegen in Japan: Obwohl die
Konjunkturschwankungen hier nicht weniger ausgeprigt sind als in den meisten
iibrigen Industrielindern, ist die entsprechende zyklische Verinderung der Ar-
beitslosigkeit duBerst gering. Das ist zum Teil auf das japanische System der
»Beschiftigung auf Lebensdauver’ zuriickzufithren; dieses 1afit sich wohl nur
durchhalren, weil die Arbettskosten — wegen der relativ hohen ertragsabhiingi-
gen Komponente der Gehaltszahlungen — duBerst flexibel sind. Wichtig ist aber
vermutlich auch, daf sich in der Rezession viele Arbeitskrifte in die sulle
Reserve zuriickziehen und im Aufschwung erneut eine Titigkeit aufnehmen.

Alles in allem zeigt die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in jiingster Zeit
kaum Unterschiede zu der in vorangegangenen Zyklen. Ihr Anstieg war in der
Rezession zu Beginn der neunziger Jahre so ausgeprigt, wie man es aufgrund der
Erfahrungen erwarten konnte. Im jetzigen Aufschwung bildet sie sich — mit der
liblichen Verzégerung gegeniiber der Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitit —
wieder zuriick. In den meisten westeuropiischen Lindern wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im laufenden, spiatestens aber wohl im kommenden Jahr
das Niveau des langjihrigen Durchschnitts erreichen. Aufgrund der Erfahrung

Methode hiufig zu annihernd gleichen Ergebnissen fiihrt. Fiir eine Beschreibung der Vorgehens-
wense siche z. B. Tichy (1994, 8. 23 £). -

? Der besseren Anschaulichkeit halber ist in Schaubild 2 die Skala fiir die Trendabweichung der
Arbeitslosenquote invertiert. AuBerdem sind die Skalen so gewihit, daB eine zweiprozentige Trend-
abweichung bei der Produktion einer Trendabweichung bei der Arbeitslosigkeit von einem Pro-
zentpunke encspriche.

3 Die Arbeitslosenzahten ltaliens sind aufgrund wiederholter Anderungen in der Statistik weni-
ger aussagefihig als die flir andere Linder.
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Schaubild 2 — Konjunktur und Arbeitslosigkeit in den groien Industrielindern
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in vergangenen Zyklen ist damit zu rechnen, daB} auch die Erwerbslosigkeit in
nichster Zeit jeweils auf das Trendniveau zuriickgehen wird. Es wird sich dann
herausstellen, da} die Arbeitslosigkeit in Westeuropa nochmals héher ist als in
der vergleichbaren Phase des vorangegangenen Zyklus, also gegen Ende der
acheziger Jahre, als diec Normalauslastung der gesamtwirtschafilichen Kapaziti-
ten erreicht wurde.
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noch Schaubild 2 — Konjunktur und Arbeitsiosigkeit in den groBien Industrie-
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.. aber verbreitet Hemimnisse fiir eine nachhaltige Beschiftigungs-
zunahme

Die Unterschiede beziiglich der Arbeitsmarktentwicklung in den Industrielin-
dern liegen also — mit Ausnahme Japans — nicht in den zyklischen Schwankun-
gen; sie bestehen vielmehr in der langfristigen Entwicklung von Beschiftigung
und Arbeitslosigkeit. In den Vercinigten Staaten war die Arbeitslosengquote im
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Jahr 1994 nur geringfiigig hher als 1970 (Schaubild 3); betrug die Trendrate zu
Beginn der siebziger Jahre etwa 5 vH, liegt sie derzeit — nach einem voriiberge-
henden Anstieg bis zum Beginn der achtziger Jahre — bei etwa 5,5 vH. Die
kanadische Quote war zuletzt um etwa vier Prozentpunkte hoher als 1970, In
Japan belief sich die Zunahme auf etwa eineinhalb Prozentpunkte. Im Vergleich
dazu ist die Verinderung in den westeuropiischen Lindern dramatisch. Im
Durchschnitt hat sich die Erwerbslosenquote um rund acht Prozentpunkte er-
hoht; besonders grofl war die Zunahme in Frankreich mit rund zehn Prozent-
punkten. Unter den westeuropiischen Lindern hat sich einzig im Vereinigten
Konigreich seit Mitte der achtziger Jahre die Arbeitslosenquote im Trend wieder
zuriickgebildet, nachdem sie zuvor wie im iibrigen Westeuropa kriftig gestie-
gen war. In Westdeutschland liegt sie — nach einem Riickgang in der zweiten
Hilfte der achtziger Jahre — derzeit etwa auf dem Niveau, das zur Mitte der
achtziger Jahre erreicht worden war. In Frankreich und in lealien liegt die
Arbeitslosigkeit deutlich iiber dem Niveau in den vorangegangenen Zyklen.
Auch die Zahl der Beschiftigten hat sich in den einzelnen Lindern sehr
unterschiedlich entwickelt (Tabelle 1}. So nahm die Zahl der Erwerbstitigen
zwischen 1970 und 1994 in den Vereinigten Staaten und in Kanada jeweils um
rund 2 vH pro Jahr zu. In Westeuropa insgesamt war der Anstieg dullerst gering.
Dabei beruhte er sogar allein darauf, daf3 die Beschiftigung im Sffentlichen
Sektor ausgeweitet worden ist; in der Privatwirtschaft war die Erwerbstitigkeit
leicht riickliufig. In Nordamerika hingegen ist der private Sektor der Motor der
Entwicklung gewesen; rund fiinf Sechstel der zusitzlichen Arbeitsplitze sind
hier entstanden (OECD 1994a, S.62). Diese Divergenzen lassen sich niche

Tabelle I — Erwerbstitigkeit und Produktion in den grofien Industrielindern
1970-1994 — jeweils durchschnittlicher Anstieg pro Jahr (in vH})

Reales Personen Erwerbs- Erwerbs- |, Beschafti-
Brutto- im erwerbs- | personen titige gungs-
inlands- fihigen erfolg"®
produkt Alwer?
Vereinigte Sraaten 2.6 1,2 1,9 1,9 103
Kanada 33 1,7 2.2 20 73
Japan 39 08 1,0 1,0 85
Westeuropa © 2.5 08 0.7 0.3 23
Westdeurschiand 2.4 0,7 0,7 0,3 3
Frankreich 25 0.8 0.7 02 ig
Icakien 2,6 0.5 0.4 0.1 12
Vercinigtes
Kénigreich 2.0 0.3 0.4 i8] 24
* Personen im Alter von 15 bis wnter 65 Jahren. — "Absolute Zunahme der Zahl der Beschiftigten
in vH der absoluten Zunahme der Zahl der Pessonen im erwerbsfihigen Alter, 1970-1994, —
*Ohne Ostdeutschiand. '

Quelle: OECD {1994b), eigene Berechnungen.
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darauf zuriickfiihren, daB es merkliche Unterschiede im Wachstumstempo gab.
Denn in den westeuropiischen Lindern expandierte das reale Bructoinlandspro-
dukt mit nahezu derselben Rate wie in den Vereinigten Staaten. Zwar ist in
einem Land — bei gegebenen Arbeitsmarktbedingungen — die Zunahme der
Beschiftigung um so groBer, je rascher die Produktion steigt; doch ein be-
stimmtes Wachstum ist — so zeigen die Beispiele — weder eine notwendige noch
eine hinreichende Bedingung fiir einen groBen Anstieg der Erwerbstitigkeit.4
Entscheidend sind vielmehr die institutionellen Rahmenbedingungen. Sie waren
in den Vereinigten Staaten giinstig und haben eine rasche Zunahme der Beschif-
tigtenzahl erméglicht; in Westeuropa hingegen gab es erhebliche Hemmnisse.
Ferner zeigen die Daten itber das jeweilige Arbeitskriftepotential, daf in den
Vereinigten Staaten wesentlich mehr Personen zusitzlich auf den Arbeitsmarkt
dringten als in Westeuropa. Von daher war die Situation beziiglich des Arbeits-
angebots in den Vereinigten Staaten eher ungiinstiger. Die Zahl der Personen im
erwerbsfihigen Alter (definiert als die Personen, die 15 bis unter 65 Jahre alt
sind) nahm dort mit einer durchschnittlichen Rate von 1,2 vH zu, verglichen
mit 0,8 vH fiir Westeuropa. Noch rascher ist in den Vereinigten Staaten die Zahl
der Erwerbspersonen gestiegen, da sich die Erwerbsbeteiligung spiirbar erhéht
hat. Die Zahl der Beschiftigten in den Vereinigten Staaten hat sich zwischen
1970 und 1994 in einem Ausmal} erhsht, das die Verinderung der Zahl der
Personen im erwerbsfihigen Alter sogar iibertrifft (rund 44 Mill. gegeniiber
rund 43 Mill)), wihrend das entsprechende Verhiltnis in Westeuropa nur etwa
ein Viertel betrigt (rund 12 Mill, von 51 Mill.}. Auch in Japan ist die Relation
mit rund 85 vH wesentlich héher. Zwar lassen sich die Unterschiede beispiels-
weise dadurch relativieren, daB die Schul- und Ausbildungszeiten in Westeuropa
im Vergleich zu den Vereinigten Staaten linger geworden sind. Doch selbst
wenn man dies beriicksichtigt, bleibt es bei markanten-Unterschieden.
Auffallend ist, daf} es in vielen Lindern in der Folge der Rezession jeweils zu
einem sprunghaften Anstieg der Arbeitslosigkeit gekommen ist. Dies trifft fiir
die Vereinigten Staaten und fiir Kanada ebenso zu wie fiir Westeuropa, hier ins-
besondere fiir Westdeutschland und fiir das Vereinigte Kénigreich. Anders je-
doch als in den Vereinigten Staaten ging die Arbeitslosigkeit in den westeuropii-
schen Lindern nach Uberwindung der Rezession zumeist nicht auf das Niveau

# Es soll hier nicht unterstellt werden, daf} ein maglichst hoher Beschiftigungsanstieg oder eine
mdglichst grofle Erwerbsheteiligung fiir sich genommen auf jeden Fall erstrebenswert ist. Entschei-
dend fiir die Verinderung des Wohlstands eines Landes ist nicht die Entwicklung der Erwerbstitig-
keit, sondern die Zunahme der Wohlfahrt gemnessen als Zunahme des Realeinkommens pro Kopf
der Bevilkerung. Sie kann wegen eines kriftigen Produkeivititsfortschricts hoch sein, sefhsc wenn
die Erwerbstitigkeit niedrig ist. Solange keine Markoumvollkommenheiten vorliegen, resultiert die
Erwerbsbeteiligung aus den freien Entscheidungen der ¢inzelnen Wirtschafissubjekte. Einen wirt-
schaftspolitischen Handlungsbedarf gibt es dann niche (Lucas 1978). Jedoch ist zu bezweifeln, ob
diese Bedingungen in der Realitit gegeben sind. Drenn die Flexibilitit des Arbeitsmarktes ist in den
meisten Lindern beispielsweise dadurch cingeschrank, daf erstens staatliche Eingriffe die Entschei-
dungstreiheit des einzelnen beeintrichtigen und Léhne nicht allein durch Knappheitsverhiltnisse
bestimmt werden. In dem Ausmall also, in dem die Arbeitslosigkeit griBer ist als bei ungesedrt
funktionierendemn Marktmechanismus, kann eine Arbeitslosigkeix als ,,zu hoch™ angesehen werden.
Der Abbau dieses Teils der Arbeitslosigkeit sceigert die Wohlfahre eines Landes.
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Schaubild 3 - Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den grofien Industrielindern
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zuriick, das im vorangegangenen Zyklus bei Normalauslastung erreicht worden
war, obwohl die Produktion auch hier — wie in den Vereinigten Staaten — das
Niveau des langjihrigen Durchschnitts erreiche hat. Dies ist ein Beleg dafiir, daf3
es sich bei dem lingerfristigen Anstieg der Erwerbslosigkeit nicht um ein zykli-
sches Phinomen handelt, sondern daB er vor allem Ausdruck von Unvollkom-
menheiten des Arbeitsmarktes oder von staatlichen Eingriffen ist. So ist es in
Westeuropa — anders als in den Vereinigten Stiaten — wihrend der Rezessionen
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vielfach nicht zu einer markanten Verringerung des Lohnanstiegs gekommen,
die einen raschen Wiederanstieg der Beschiftipung erlaube hitte. Vielmehr
fithrten die Abschliisse der Tarifparteien —in Verbindung mit staatlichen Bestim-
mungen etwa zum Kiindigungsschutz — dazu, daB sich das Insider-Outsider-
Problem wverschirfte (Lehment 1995), dafl also vorrangig die Interessen der
Beschiftigten und nicht die der Arbeitslosen vertreten wurden. So wurde ein
marktwidrig hohes Lohnniveau zu Lasten der Einstiegschancen fiir erwerbslose
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Arbeitnehmer aufrechterhalten. Solche Einfliisse sind in den Vereinigten Staaten
weit weniger ausgeprigt, so daf} hier die Erwerbslosigkeit im Aufschwung rasch
auf das Ausgangsniveau zuriickging,

Alles in allem ist offenbar die strukturelle Arbeitslosigkeit in Westeuropa im
Verlauf des zuriickliegenden Zyklus weiter gestiegen; das Arbeitsmarktproblem
hat sich also weiter verschirft. Eine wichtige Ausnahme ist das Vereinigte
Ko&nigreich, wo sich in den achtziger Jahren eine tendenziell abnehmende Er-
werbslosigkeit zeigt. Hier ist es seit 1980 schrittweise zu einer Liberalisierung des
Arbeitsmarktes gekommen. Beispielsweise wurde durch gesetzliche Malinah-
men die Macht der Gewerkschaften verringert; auBerdem wurden die Arbeits-
anreize — insbesondere durch eine Senkung der marginalen Steversitze — spiirbar
ethShe (OECD 1993, S. 52 £). In Japan zeigt der Trend der Arbeitslosigkeit
— wenn auch lingst nicht 5o ausgeprigt — ebenfalls nach oben; gleichwohl weist
Japan unter den gro8ten Industrielindern immer noch die weitaus niedrigste
Arbeitslosenquote auf.®

Die Ursachen der Arbeitsmarktprobleme sind vielschichtig.® Ein Vergleich
des stark regulierten westeuropiischen Arbeicsmarkts mit dem wenig regulier-
ten amerikanischen macht deutlich, dal wichtige Bestimmungsfaktoren fiir die
Beschiftigung in Westeuropa ungiinstiger sind als in den Vereinigten Staaten:?

- Auf der Arbeitsangebotsseite bestehen erhebliche Hemmnisse, da die margi-
nale Abgabenbelastung fiir die Arbeitnehmer in Westeuropa deutlich gréfier
ist als in den Vereinigten Staaten. Dies vertingert den Anreiz, einen Arbeits-
platz zu suchen bzw. eine Beschiftigung aufzunchmen, In dieselbe Richtung
wirkt, dafi das System der Arbeitslosenunterstiitzung in Westeuropa grof3-
ziigiger ausgestaltet ist,

— Die Einstellung von Arbeitskriften wird dadurch erschwert, daff fur die
Arbeitgeber hohe zusitzliche Kosten in Form der Lohnnebenkosten zu tragen
sind. Ferner gibt es zahlreiche gesetzliche Bestimmungen, die die Schaffung
von Arbeitsplitzen weniger attraktiv machen, wie z.B. der Kiindigungs-
schutz und die starren Arbeitszeiten.

— Die Lohnfindung auf dem Arbeitsmarkt spiegelt im allgemeinen.niche die
Knappheitsverhilmisse wider. Insbesondere ist die Lohndifferenzierung we-
niger ausgeprigt. Wihrend beispielsweise die Léhne fiir weniger qualifizierte
Arbeitskrifte in den Vereinigten Staaten sanken, sind sie in Westeuropa viel-
fach genau so rasch gestiegen wie die durchschnittlichen Léhne ; oft waren die
Anhebungen sogar gréfler. Eine Folge ist, daB die Erwerbslosigkeit dieser
Gruppen in Westeuropa besonders kriftig zugenommen hat. Damit zusam-
menhingend ist in Westeuropa die Mindestlohnarbeitslosigkeit sehr viel be-
deutender als in den Vereinigten Staaten. Zum einen betreffen gesetzliche

5 Wegen unterschiedlicher Erhebungsmethoden in den einzelnen Lindern ist ¢in internationaler
Vergleich anhand der narionalen Zahlen nur beschrinke méglich. Berechnec man die Quote nach
einem einheitlichen Standard, zeigt sich, daB Japans Arbeitslosigkeit am niedrigsten ist. Vgl. OECD
{1994b, 5. A 24), '

¢ Vgl. die ausfiihrliche Studie der OECD (1994 2).

7 Zu der Dynamik des amerikanischen Arbeitsmarkees vgl. auch Walter (1994).
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Vorschriften iiber Mindestlshne eine grofere Zzahl von Arbeitnehmern. Zum
anderen haben Tarifldhne in vielen Lindern den Charakter von Mindestldh-
nen, da sie aufgrund von staatlichen Bestimmungen nicht unterschritten
werden diirfen. All dies trigt dazu bei, daBl die Wiedereingliederung entlasse-
ner Arbeitskrifte erschwert wird; infolgedessen ist auch das Problem der
Langzeitarbeitslosigkeit in Westeuropa — mit einem Anteil von rund 40 vH -
wesentlich gravierender als in den Vereinigten Staaten, wo der Anteil nur
etwa 10 vH betrigt.

In einigen Lindern Westeuropas haben der Staat und die Tarifparteien in
jlingster Zeit MaBnahmen ergriffen, mit denen die Hemmnisse fiir mehr Be-
schiftigung gemildert werden kénnen. Dazu gehdren zum einen weitgehend
moderate Lohnanhebungen. Zum anderen ist in einer Reihe von Lindern die
Flexibilitit des Arbeitseinsatzes vergréflert worden (OECD 1994b, S. 24). So
wurde in Italien die Lohnindexierung aufgehoben, und die Restriktionen zur
Einstellung von Arbeitskriften wurden gelockert. In Spanien wurden — wenn
autch nur fiir bestimmte Gruppen — Einsteigertarife unterhalb des Mindestlohns
zugelassen.- Hier wie in Deutschland und in einigen anderen Lindern gab es
—wenn auch erst vereinzelt — eine Tendenz zu beweglicheren Arbeitszeiten. Um
eine Wende zu einer dauerhaft niedrigeren Arbeitslosigkeit einzuleiten, miissen
solche Liberalisierungschritte ausgeweitet werden. Auch die Steuerpolitik ist
gefordert; eine niedrigere marginale Belastung der Arbeitseinkommen wiirde
die Arbeitsanreize erhéhen. Solche MaBinahmen erscheinen vm so dringender,
als das Arbeitsangebot in den letzten Jahren weltweit erheblich zugenommen
hat und der Konkurrenzdruck sich zudem durch die stirkere weltwirtschaftliche
Integration weniger entwickelter Regionen verschirft hat.

Geldpolitik : Impulse lassen nach ..,

Durch deutliche Zinssenkungen haben die Notenbanken der Industrielinder die
Konjunktur angeregt. Noch bis zur Mitte des vergangenen Jahres wurden in den
meisten westeuropiischen Lindern die Leitzinsen zuriickgenommen, was zu
einer weiteren Verringerung der Geldmarktsitze fithrte. Mit der Kriftigung des
Aufschwungs unterblieben indes weitere Zinsschritte, zumal das Anziehen der
langfristigen Zinsen, die Hausse an den Rohstoffmirkten und der vielfach zu
beobachtende Anstieg der Erzeugerpreise zur Vorsicht veranlal3ten. Eine eindeu-
tige Wende zu hoheren kurzfristigen Zinsen vollzogen bislang diejenigen Lan-
der, deren Aufschwung bereits frith eingesetzt hatte, nimlich die Vereinigten
Staaten, Kanada und das Vereinigte' Konigreich. In anderen westeuropiischen
Lindern wurden die Leitzinsen erst vereinzelt angehoben; zumeist war wie in
Schweden und zuletzt erneut in Italien, die Schwiche der jeweiligen Wihrung
der Ausldser. Fiir die westeuropiischen Linder EiBt sich generell ¢ine Tendenz
it leicht steigenden kurzfristigen Zinsen feststellen; sie waren im Februar dieses
Jahres um rund einen halben Prozentpunkt hdher als im Sommer 1994, Diese
Bewegung ist weitgehend ohne liquidititsverknappende Mafinahmen seitens
der Notenbanken zustande gekommen;; sie resultierte wohl vor allem aus der im
Zuge des Aufschwungs anzichenden Geldnachfrage. Fiir nahezu alle Industrie-
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lander gilt, daB sich der Abstand zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen
wieder etwas verringert hat. Bis zum Herbst des vergangenen Jahres war die
Zinsdifferenz noch deutlich gestiegen, insbesondere weil die Kapitalmarktzinsen
kriftig angezogen hatten. Seither sind die langfristigen Zinsen wieder leicht
riickliufig.

In den Vereinigten Staaten wurden die Leitzinsen seit dem Februar 1994 in
mehreren Schritten angehoben. Nach der ErhGhung im Februar dieses Jahres
betrigt die Federal Funds Rate 6% dieser fiir die Steuerung des Geldmarktes
wichtigste Zins liegt damit um drei Prozentpunkte iiber dem Niveau im Vor-
Jjahr. Die kanadische Zentralbank folgte — angesichts der ebenfalls kriftigen
Konjunktur — dieser Politik; hier wurden die Ziigel zuletzt sogar noch mehr ge-
strafft, weil der kanadische Dollar unter Abwertungsdruck geriet. Der Brems-
kurs der US-Notenbank hat zu einer erheblichen Dimpfung der Geldmengen-
expansion beigetragen. Die Geldmenge M1 war zuletzt sogar leicht riickliufig,
wihrend die Zuwachsraten vor der Zinswende im vergangenen Jahr noch
zweistellig waren. Auch hat sich die Zinsdifferenz seit rund einem Jahr spiirbar
verringert: So lagen die langfristigen Zinsen zuletzt um rund eineinhalb Pro-
zentpunkte iiber den kurzfristigen Zinsen; im Vorjahr war der Abstand noch
annihernd doppelt so groB gewesen. Der Anstieg der kurzfristigen Zinsen ist
dhnlich kriftig wie 1988/89; damals hatte der Bremskurs der Notenbank eine
— wenn auch relativ milde — Rezession ausgeldst. Die Zinserhdhungen in diesemn
Zyklus gingen jedoch von einem deutlich niedrigeren Niveau aus als damals;
zudem wurde die Zinsstruktur in der Vergleichsperiode invers.

Im Verlauf dieses Jahres wird sich die amerikanische Notenbank in ihrer
Zinspolitik weiterhin am Tempo der konjunkturellen Expansion und an den
nach ihrem Urteil wichtigen Indikatoren fiir die Inflationsentwicklung orien-
tieren. Diese diirften sich unterschiedlich entwickeln: Einerseits wird sich die
Kapazititsauslastung nicht mehr erh8hen, andererseits ist mit einer leichten Be-
schleunigung des Preisauftriebs zu rechnen. Fiir die Prognose ist unterstelle, daf
sich die Notenbank nicht zu kriftigen Zinsanhebungen veranlaBt sieht. Alles in
allem diirfte somit die Geldpolitik die Konjunktur dimpfen, eine stark restrik-
tive Wirkung unterstellen wir aber nicht.

Int Japan ist die Zentralbank seit geraumer Zeit bemiiht, die Konjunktur durch
geringe Notenbankzinsen anzuregen ; der Diskontsatz wurde seit 1991 mehrfach
gesenkt und liegt seit eineinhalb Jahren auf dem historisch tiefsten Niveau von
1,75%. Die niedrigen Zinsen haben den Prozefl der Konsolidierung bei Unter-
nehmen und privaten Haushalten erleichtert und den Umschwung bei der
Inlandsnachfrage gefSrdert. Mit der beginnenden konjunkturellen Erholung hat
sich auch das lange Zeit geringe Wachstum der erweiterten Geldmenge M2
(einschlieBlich Depositenzertifikate), die von der Zentralbank besonders beach-
tet wird und die in einem recht engen Zusammenhang mit der realwirtschaft-
lichen Entwicklung steht, etwas beschleunigt; zuletzt betrug die Zuwachsrate
knapp 3 vH. Vor dem Hintergrund der festeren Konjunktur hatte die Noten-
bank im Herbst die Refinanzierung der Banken leicht verteuert. Mit diesem
Schritt demonstrierte sie, daB sie bei fortschreitender konjunktureller Besserung
frithzeitig die kurzfristigen Zinsen anzuheben gedenkt, um nicht wieder — wie
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Ende der achtziger Jahre — einer inflationiren Entwicklung Vorschub zu leisten.
Eine weitere Zinserhdhung ist indes nach unserer Einschitzung erst fiir die
zweite Hilfte des laufenden Jahres wahrscheinlich. Dann diirfte deutlich gewor-
den sein, dal die konjunkturelle Erholung durch das Erdbeben von Kobe und
dessen Wirkungen auf Produktion und Nachfrage nicht nachhaltig beeintrich-
tigt wird. Insgesamt wird die Geldpolitik in diesern und im nichsten Jahr die
Konjunktur weiter anregen, wenngleich die Impulse im Verlauf des Jahres 1996
woh! allmihlich verringert werden diirften.

In Frankreich hat die Notenbank ihre Leitzinsen bis Ende Juli vergangenen
Jahres kontinuierlich gesenkt. Seitdem sind diese konstant gehalten worden, die
Geldmarkzizinsen haben sich sogar etwas erhGht. Angesichts der sich belebenden
Inlandsnachfrage sah die Zentralbank wohl keinen Anlal, die wirtschaftliche
Titigkeit durch weitere Impulse anzuregen. Der_wichtigere Grund war aber
wohl, daf die Deutsche Bundesbank die Leitzinsen unverindert lieB. In der
Vergangenheit hat sich die franzdsische Zentralbank bei ihrer Politik in der
Regel sehr eng an der Vorgehensweise der Bundesbank orientiert. Wenn sie von
diesem Kurs abwich, war oft — wie im Frithjahr/Sommer 1993 — ein Abwer-
tungsdruck auf den franzésischen Franc die Folge. So ist damit zu rechnen, dafl
die franzoésischen Leitzinsen ab Mitte dieses Jahres — nach entsprechenden Schrit-
ten der Deutschen Bundesbank angesichts eines starken Aufschwungs und eines
sich wieder etwas beschleunigenden Preisauftriebs in Deutschland — leicht ange-
hoben werden. Die Wirkungen der Geldpolitik werden dennoch zumindest in
diesem Jahr expansiv sein, zumal die Geldmenge M3, die lange Zeit deutlich
gesunken war, seit Micte 1994 mit einer laufenden Rate von reichlich 5 vH
expandiert. Im Verlauf des kommenden Jahres werden die Impulse der Geld-
politik auf die Konjunkeur aber wohl allmihlich nachlassen.

In Italien hat die Notenbank Ende Februar die Lenzinsen deutlich angehoben.
Angesichts des starken Abwertungsdrucks auf die italienische Lira und der
desolaten Lage der Staatsfinanzen versucht sie, cinem gravierenden Vertrauens-
vetlust an den Finanzmirkten entgegenzuwirken. Fiir den weiteren Verlauf des
Jahres ist zu erwarten, daB die Notenbank neuerliche Zinserhdhungen vor-
nimmt, da der Druck auf die italienische Withrung anhalten diirfte, zumal die
Unsicherheit beziighich der Sanierung des Staatsbudgets vorerst fortbestehen
wird. Mit dem Anstieg der kurzfristigen Zinsen und des sich abilachenden
Geldmengenwachstums diirften 1996 leicht dimpfende Wirkungen auf die
Konjunktur ausgehen. '

Im Vereinigten Konigreich ist die Zinspolitik weiter gestrafft worden, um bei
dem starken Wirtschaftswachstum einer méglichen Inflationsbeschleunigung
entgegenzuwirken. Im Februar dieses Jahres ist der Leitzins — die sogenannte
Base Rate — erneut um einen halben Prozentpunkt angehoben worden. Es ist
wahrscheinlich, daB dieser Zinssatz bis zum Ende dieses Jahres nochmals spiirbar
erhdht wird. Zwat ist bis dahin nur mit einer leichten Verstirkung des Preisauf-
ttiebs zu rechnen, und der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird sich etwas
abflachen. Er wird aber weiterhin deutlich héher als die Expansionsrate -des
Produktionspotentials sein, so daB fiir die mittlere Frist aus Sicht der Regierung
und der Notenbank die Gefahr einer spiirbaren Inflationsbeschleunigung be-
steht.
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.. Stabilititsorientierung gewinnt an Gewicht

Alles in allem hat das Ziel, die Inflation niedrig zu halten, bei den Notenbanken
anscheinend an Prioritit gewonnen. In Nordamerika hat es schon eine markante
Kursinderung gegeben. Die westeuropiischen Notenbanken haben leicht stei-
gende Geldmarkezinsen hingenommen; damit widerstehen sie offenbar den
Forderungen, die Geldpolitik miisse nochmals expansiver werden, weil ange-
sichts der noch bestehenden Unterauslastung der Sachkapazititen und der kaum
verringerten Arbeitslosigkeit die Stimulierung der Konjunktur im Vordergrund
stehen miisse und die Gefahr einer Beschleunigung der Inflation gering sei. Die
Arbeitslosigkeit und die Kapazititsauslastung sind jedoch als Leitlinie fiir die
Geldpolitik nicht geeignet. Orientierten sich die westeuropiischen Notenban-
ken beispielsweise an Schitzungen iiber die NAIRUS® (also jene Arbeitslosen-
quote, deren Unterschreiten in vergangenen Zyklen mit einer Zunahme der
Inflation einherging), liefen sie Gefahr, den Expansionskurs zu itberzichen. Der
Preisauftrieb diirfte sich jetzt nimlich bereits bei einer héheren Arbeitslosigkeit
verstirken als in der Vergangenheit, da die Arbeitslosenquoten in den zuriick-
liegenden Jahren im Trend gestiegen sind. So beschleunigte sich die Inflation
in Westeuropa beispielsweise 1978/79 bei einer Arbeitslosenquote von rund
5,5 vH, und 1988/89 bei einer Quote von etwa 9 vH, Schitzungen dariiber,
welche Arbeitslosenquote derzeit die kritische Marke darstellt, sind deshalb mit
grofer Unsicherheit behaftet.

Es spricht auch nichts fiir eine Orientierung der Geldpolitik an der Kapazitits-
austastung. Das Erreichen einer — wie auch immer definierten — Normalausla-
stung sagt nichts dariiber aus, wie hoch die Inflationsrate sein wird und ob oder
wie stark sie sich beschleunigt. Hohe und Verinderung der Inflation werden
mafigeblich durch den Kurs der Geldpolitik bestimmt. Wird die Geldmenge
potentialgerecht ausgeweitet, entsteht kein inflarionstrichtiger Liguidicitsiiber-
hang. Damit beschleunigt sich die Inflation auch dann nicht, wenn die Normal-
auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen erreicht wird.?

Nach den Erfahrungen mit den Lindern der Europiischen Union (Scheide
und Solveen 1994) ist eine Expansion der Geldmenge in ciner Grifienordnung,
wie sie zuletzt zu beobachten war, vereinbar mit einer Inflationsrate, die mittel-
fristig bei etwa 3 vH liegt — also etwa der Rate im Jahr 1994. Eine Beschleuni-
gung des Preisauftriebs in dieser Region ist demnach durch die bisherige Geld-
politik nicht angelegt, denn es hat sich in jiingster Zeit kein Geldiiberhang ge-
bildet. Um sicherzustellen, dall die Geldmenge nicht iiber das potentialgerechte
MaB hinaus wichst, miissen die Notenbanken allerdings bereit sein, gegebe-
nenfalls die Leitzinsen anzuheben. Sonst wiirde eine im Zuge des Konjunktur-
aufschwungs verstirke zunehmende Kreditnachfrage zu einer rascheren Geld-
mengenexpansion fithren, und dies wiirde die Preisniveaustabilitit gefihrden.

& Non-accelerating inflation rate of unemployment™. Diese Grole spiclt beispielsweise in der
Debatte iiber die amerikanische Geldpolitik eine wichtige Rolle.
? Der Preisauftrieb kann sich allerdings voriibergehend verstdrken, wenn beispielsweise die
Lohnstiickkosten oder die Importpreise, die fiic die lanfende Preisentwicklung bedeursam sind,
anziehen (Krimer und Scheide 1994).
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Wir unterstellen, dafl die Notenbanken in nichster Zeit die Leitzinsen leicht
erhbhen werden. Dies bedeutet indes nicht, daf3 die Geldpolitik die Konjunktur
spiirbar dimpfen wird.

Finanzpolitik: Nur zégerliche Ansitze zur Konsolidierung

In den Industrielindern sind die Budgetdefizite, die im Verlauf der vergangenen
Rezession deutlich gestiegen waren, im letzten jahr zumeist wieder zuriickge-
gangen. Insgesamt beliefen sie sich in den OECD-Lindern auf eine Groflen-
ordnung, die 3,8 vH des gesamten Bruttoinlandsprodukts entspriche (1993:
4,2 vH). In dieser Verringerung spiegelt sich hauptsichlich der konjunkturelle
Aufschwung wider, der fiir sich genommen zu niedrigeren Ausgaben und
héheren Einnahmen des Staates fiihrte. Doch zeigten auch die Bemiihungen der
Regierungen, die strukturellen Defizite zu reduzieren, erste Erfolge. In West-
europa werden aber in den meisten Staaten weitere, einschneidende MaBnah-
men notwendig sein, insbesondere dann, wenn das Ziel verfolg: wird, die im
Vertrag von Maastriche festgelegten Konvergenzkritetien fiir eine Teilnahme an
der Europiischen Wihrungsunion zu erfiillen. Derzeit wire — wenn nur die
finanzpolitischent Kriterien betrachtet werden — eine wesentlich geringere Zahl
von Lindern fir die Wihrungsunion qualifiziert als Ende 1991, als dieses Ab-
kommen geschlossen wurde. Wihrend damals — unter Einschlufl der drei seit
dem 1. Januar dieses Jahres der Europiischen Union angehdrenden Staaten —
noch 10 von 15 Lindern wenigstens eines der beiden finanzpolitischen Kriterien
erfiillt hitten, hat sich diese Zahl nun auf sechs verringert (Schaubild 4); nur
zwel Linder (Deutschland und Luxemburg) geniigen beiden Kriterien.

In den Industrieldndern ist das strukturelle Defizit iiberwiegend durch weitere
Steuererhthungen oder einmalige Einnahmen wie z. B. Erlose aus der Privatisie-
rung staatlicher Unternehmen verringert worden. Von einer Verminderung det
Ausgabenquote kann zumeist keine Rede sein. Ausnahmen sind lediglich die
Vereinigten Staaten und in Westeuropa vor allem Irland (Gern et al. 1994b,
S. 266 ff.} sowie die Niederlande. Der niederlindischen Regietung ist es gelun-
gen, die Ausgabenquote zuriickzufilhren und so das Budgetdefizit bei etwa
gleichbleibender Einnahmenguote zu reduzieren. Fiir dieses Jahr sind sogar
deutliche Steuersenkungen vorgesehen. Gleichwohl wird hier das Haushaltsde-
fizit die im Maastricht-Vertrag gesetzte Grenze von 3 vH des Bruttoinlandspro-
dukts nicht merklich tibertreffen.

In den Vereinigten Staaten verfolgt die Regierunig schon seit lingerem eine
recht straffe Ausgabenpolitik, um das Budgetdefizit zu verringern. Seit rund
drei Jahren sinkt der reale Staatsverbrauch; insbesondere wurden die Verteidi-
gungsausgaben stark eingeschrinke. Im Jahr 1994 konnte deshalb — in Verbin-
dung mit diskretioniren SteuererhShungen — das strukturelle Defizit erneut
vermindert werden. Es erreichte eine Grofienordnung von etwas mehr als 2 vH
des Bruttoinlandsprodukts; der Hdchststand war 1992 mit annihernd 4 vH ver-
zeichnet worden. Konjunkturbedingt ist das tatsichliche Haushalesdefizit noch
etwas stirker zuriickgegangen. Es duirfte sich 1994 auf rund 160 Mrd. US-§ be-
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Schaubild 4 ~ Budgetdefizite und Staatsverschuldung in den Lindern der EU
im Jahr 1994*
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laufen haben. Fiir das Jahr 1995 ist nicht mit einer deutlichen Anderung des
finanzpolitischen Kurses zu rechnen. Bei der erwarteten Fortsetzung des Spar-
kurses und weitgehend unverinderter Steuerpolitik diirfte sich das Budgetdefi-
zit nochmals letcht vernngern.

Bedeutende finanzpolitische MaBnahmen werden erst fiir das kommende Jahr
erwartet. Insbesondere ist abzusehen, dafl Steuern gesenkt werden. Art und
Umfang dieser Mafinahmen sind aber noch offen. Zwar liegt seit Anfang
Februar 1995 der Regierungsentwurf fiir das Haushaltsjahr 1996 (1. Oktober
1995 bis 30. September 1996) vor; er ¢nthilt nur eine geringfligige Senkung der
Einkommensteuer. Die Mehrheit des Kongresses zielt aber offenbar auf weit
umfangreichere Entlastungen. Alles in allem wirkt die Finanzpolitik sowohl
in diesem als auch im kommenden Jahr allenfalls leicht dimpfend auf die Kon-
junktur. . .

In Japan war die Finanzpolitik in den vergangenen Jahren stark expansiv aus-
gerichtet. Aufgrund rezessionsbedingt riickliufiger Steuereinnahmen und meh-
rerer Ausgabenprogramme zur Stiitzung der Konjunktur, im vergangenen Jaht
zudem wegen einer Einkommensteuersenkung, hat sich die Haushalgslage stark
verschlechtert. Das Defizit der GebietskGrperschaften ist in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt auf rund.6 vH gestiegen; 1991 war das Budget in dieser
Rechnung noch ausgeglichen gewesen. Unter Einschlu der Uberschiisse der
Sozialversicherungen diirfte sich das Defizit des Staates im gerade zu Ende
gehenden Haushaltsjahr 1994 (1. April 1994 bis.31. Mirz 1995) auf eine Griéfen-
ordnung von rund 2,5 vH des Bruttoinlandsprodukts belaufen. Der Haushalt
fiir das Finanzjahr 1995, der nur eine geringfiigige Steigerung der Staatsausga-
ben vorsah und einen Schwenk in Richtung einer konsolidierungsorientierten
Finanzpolitik darstellte, mufl nach dem schweren Erdbeben von Kobe revidiert
werden. Ein erheblicher Teil der entstandenen Schiden, die von offizieller Seite
auf umgerechnet etwa 150 Mrd. DM (dies entspricht rund 2 vH des Bruttoin-
landsprodukis) geschitzt werden!®, wird letztlich vom Staat getragen werden.
Ein erster Nachtragshaushalt wird bereits erarbeitet. In ihm werden vor allem
Mittel fiir die Wiederherstellung der erheblich geschidigten Infrastruktur sowie
zinsbegiinstigte Kredite fiir Unternehmen und Haushalte bereitgestellt. Die
staatlichen MaBnahmen diirften iiberwiegend mit Hilfe des sogenannten zwei-
ten Haushales (Fiscal Investment and Loan Program} abgewickelt werden. Hier-
iiber finanzieren sich mafgeblich sowohl die staatlichen Geselischaften, die
grofe Teile der geschidigten Infrastrukeur betreiben (z. B. Hifen, Autobahnen,
Eisenbahnen}, als auch die speziellen ffentlichen Finanzinstitute, von denen die
zinsvergiinstigten Kredite vergeben werden. Alles in allem werden die Staats-
ausgaben 1995 wohl um einen Betrag, der annihernd 1 vH des Bruttoinlands-
produkts entspricht, hiher ausfallen als geplant. Das Defizit im Staatshaushalt
wird in der Folge nochmals steigen; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

10 Die Schitzungen beziiglich detr Schadenshsdhe variieren allerdings betrichtlich. Sie reichen
von umgerechnet knapp 100 Mrd. DM bis nahe 200 Mrd. DM.
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diirfte es rund 3 vH erreichen. Fiir das kommende Jahr erwarten wir, dafl die
Bemiihungen um eine Riickfiihrung des Haushaltsdefizits forciert werden, so
daBl 1996 von der Finanzpolitik wohl spiirbar dimpfende Wirkungen auf die
Konjunktur ausgehen werden.

In Frankreich beschrinkten sich die MaBnahmen zur Emdammun g des Bud-
getdefizits bislang auf ein Einfrieren der realen Ausgaben auf dem Stand im Jahr
1994 und die Anhebung verschiedener indirekter Steuern. Durch den starken
Anstieg der Einnahmen infolge des konjunkturellen Aufschwungs wird das
gesamistaatliche Defizit in diesem Jahr voraussichtlich 5 vH des Bruttoinlands-
produkts entsprechen, nach 5,7 vH im vergangenen Jahr. Hierbei mul} beriick-
sichtigt werden, daf} derzeit die Erl6se aus der umfangreichen Privatisierung von
Staatsbetricben den Haushalt merklich entlasten. Unter Ausschlufl dieser Be-
trige wiirde das ausgewiesene Defizit um 50 Mrd. Franc {(entsprechend 0,7 vH
des Bruttoinlandsprodukts) hoher ausfallen. Entscheidungen beziiglich ein-
schneidender Maflnahmen zur Verringerung des Budgetdefizits sind vor der im
Frithjahr anstehenden Prisidentenwahl nicht zu erwarten. Fiir die Zeit danach
sind inshesondere merkliche Erhdhungen der Sozialabgaben wahrscheinlich, um
das groBe Defizit in den Budgets der Sozialversicherungen zu vermindern. Fir
die zweite Jahreshilfte 1995 und fiir 1996 ist mit restriktiven Wirkungen der
Finanzpolitik anf die wirtschaftliche Entwicklung zu rechnen.

In Italien ist das Haushaltsdefizit in den letzten Jahren nicht verringert wor-
den. Angesichts der hohen Verschuldung und der zunehmenden Zinslast sind
weitere Einschnitte bei den staatlichen Leistungen notig, wenn die Defizitquote
nicht steigen soll. Das Kernstiick des Haushaltsentwurfs fiir 1995, eine Reform
- d.h. eine Verringerung der Ausgaben — des Rentensystems, ist vorerst am
Widerstand der Gewerkschaften gescheitert; erst zur Mitte dieses Jahres soll
dariiber endgiiltig entschieden werden. Im verabschiedeten Haushalt sind zwar
noch Einsparungen und Mehreinnahmen von ungefibr 50 Bill. Lira (dies ent-
spricht ungefihr 3 vH des Bruttoinlandsprodukts) vorgesehen. Dabei liegt der
Grofteil der Einsparungen auf der Ausgabenseite im Gesundheitsbereich, wih-
rend die Verbesserungen auf der Einnahmenseite hauptsichlich aus den Zahlun-
gen im Zusammenhang mit einer Amnestie fiir Steuerhinterziechungen und
Verstofen gegen die Bauordnung erzielt werden sollen. Die Erfahrung zeigt
aber, daB solche Mafinahmen nicht die erhofiten Einnahmen erbringen. Aufler-
dem ist — nach dem kriftigen Anstieg der Kapitalmarktzinsen in Italien — mit
héheren Zinsausgaben zu rechnen. Somit wird sich das Budgetdefizit niche
verringern; es diirfte 1995 wie 1994 reichlich 9 vH des Bruttoinlandsprodukts
entsprechen. Angesichts der unsicheren parlamentarischen Basis der seit Beginn
dieses Jahres amtierenden Regierung ist zwar mit einzelnen Ausgabenkiirzungen
und Anhebungen von indirekten Steuern zu rechnen. Durchgreifende MalBnah-
men, die zu einer spiirbaren Abnahme des Budgetdefizits fithren wiirden, sind
aber wohl nicht zu erwarten.

Im Vereinigten Konigreich muBte die Regierung im Dezember des vergange-
nen Jahres Abstriche bei thren Plinen machen, in diesem Friithjahr die Steuern
auf Energie anzuheben. Dies wurde aber bereits durch die Erhéhung anderer
indirekter Steuern ausgeglichen. Insgesamt ergibt sich in diesem Jahr aus den im
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Budget angelegten SteuererhGhungen eine zusitzliche Belastung der Unterneh-
men und der Haushalte in einer GréBenocrdnung von 0,8 vH des Bruttoinlands-
produkts; damit hilt die restriktive Wirkung der Finanzpolitik an. Da der Auf-
schwung kriftiger ausfillt als in fritheren Haushaltsansitzen unterstellt, wird das
Budgetdefizit im Vereinigten Kénigreich im nichsten Haushaltsjahr (April 1995
bis Mirz 1996) voraussichtlich auf eine Summe von gut 20 Mrd. Pfund zuriick-~
gehen. Dies wiirde dann etwa 3 vH des Bruttoinlandsprodukts entsprechen,
nachdem diese Relation 1993 noch reichlich 7.5 vH betragen hatte.

Ausblick: Aufschwung setzt sich in gemiiBigtem Tempo fort

Die Voraussetzungen dafiir, daf8 sich der konjunkturelle Aufschwung in den
[ndustrielindern fortsetzt, sind giinstig:

— Die Ertragslage der Unternchmen hat sich infolge der Rationalisierungsbe-
miihungen erheblich verbessert. Der Kostenauftrieb bleibt, auch angesichts
der moderaten Anhebung der Ehne, weiterhin miBig. Allerdings haben sich
die Finanzierungsbedingungen wegen des weltweiten Zinsanstiegs ver-
schlechtert. '

— Von der Geldpolitik gehen nach wie vor Impulse aus; sie werden aber im Ver-
lauf des Prognosezeitraums etwas nachlassen, da die meisten Notenbanken auf
einen neutralen Kurs einschwenken diirften. Fiir Nordamerika sind indes
restriktive Wirkungen zu erwarten.

— Der Kurs der Finanzpolitik wird sich in nichster Zeit kaum indern; die
strukturellen Haushalisdefizite bilden sich nur leicht zuriick. Vielfach sind Er-
héhungen von Abgaben vorgesehen, die die Konjunktur leicht dampfen.

— Die Anregungen von seiten der Drittlinder bleiben kriftig. So diirfie das
hohe Wachstum in wichtigen Lindern Lateinamerikas und Asiens anhalten.
Dagegen werden von der Nachfrage der Linder in Mittel- und Osteuropa
per saldo keine Impulse auf den Welthandel ausgehen,

Bei diesen Rahmenbedingungen werden unter den Industrielindern die west-
europiischen Staaten im spiteren Verlauf dieses Jahres und grofienteils auch 1996
den stirksten Produktionsanstieg aufweisen. In Japan diirfte — nach einer kurzen
Produktionsschwiche als Folge des Erdbebens — die Aufwirtsbewegung an
Schwung gewinnen. In Nordamerika wird sich hingegen die Konjunktur ab-
flachen. Fiir die Industrielinder insgesamt erwarten wir fiir 1995 einen Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts, der wie im Vorjahr annihernd 3 vH betrigt
(Tabelle 2). Im kommenden Jahr wird sich die Expansion etwas verlangsamen.
Bei dieser Entwicklung wird der Welthandel in diesemn Jahr mic 8 vH Zhnlich
stark zunchmen wie 1994; im Jahr 1996 diirfte sich der Zuwachs leicht verrin-
gern. Gegen eine Beschleunigung des Aufschwungstempos in den Industrielin-
dern spricht vor allem der Kurs der Geldpolitik. Dieser erhGht die Wahrschein-
lichkeit, daB die Inflationsgefahren gering bleiben und damit die Aufwirts-
entwicklung linger andauert. Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir entspre-
chend nur ecine geringfligige Zunahme des Preisauftriebs. Nach den dullerst
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Tabelle 2 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 1993-1996 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Ge- Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
wicht
in vH® | 1993 | 1994® | 1995¢ | 1996° 1993 | 1994 |1995° | 1996°

Dreutschland 10,3 -1,1 28 35 32 47 30 23 2.8
Frankreich 6,9 —1,0 25 33 25 21 1.7 1.8 2,0
Italien 5.4 —07 24 27 22 42 40 50 5,0
Vereinigtes

Kénigeeich 5.2 21 39 33 26 16 25 35 35
Spanien 26 -1 20 30 2,5 46 47 48 4.5
Niederlande 1,7 04 23 30 25 26 28 25 2,5
Belgien 11 -17 20 30 2,5 28 24 22 2,5
Schweden 1,0 26 20 30 2,0 47 22 40 KEL
Osterreich 1,0 -03 28 30 25 36 30 25 25
Dinemark 07 15 43 3,0 2,0 1,3 20 25 3.0
Finnland 0.5 -20 38 45 4,0 22 11 20 3.0
Portugal 04 -12 15 3.0 3.0 65 52 40 4,5
Griechenland 0.4 00 10 15 25 14,4 109 95 8.0
ftland 03 40 55 5,0 4,0 14 23 30 335
Europiische Union 375 | ~04 27 32 27 35 30 31 32
Schweiz 1,3 -08 20 2,5 2,0 32 08 20 2,0
Norwegen 0,6 23 48 3.0 30 22 14 20 25
Westeuropa 394 -04 28 32 2.7 35 2% 30 32
Vereinigte Staaten 34.5 31 40 3,0 1.8 30 26 34 37
Japan 23,1 -02 09 1.7 3.4 1,3 07 06 1,0
Kanada 30 22 4.2 3.8 2,0 1.8 02 24 3.0
Linder insgesamt 100,0 09 28 2.3 2.5 28 22 26 2.9
“Auf der Grundlape des Brartoinlandsprodukes von 1993, — ® Teilweise geschieze. - *Prognose.

Quelle: OECD (1995), eigene Berechnungen und Schitzungen. .

niedrigen Raten im vergangenen Jahr diirften die Verbraucherpreise 1995 um
etwa 2,5 vH und 1996 unt annihernd 3 vH steigen.

In den Vereinigten Staaten wird der Hohepunkt der konjunkturellen Expan-
sion in diesem Jahr vermutlich iiberschritten werden. Ausschlaggebend fiir die
Abflachung in diesem und im kommenden Jahr ist die Straffung des geldpoliti-
schen Kurses. Infolge der deutlichen Anhebung der kurzfristigen Zinsen wird
die Inlandsnachfrage nur verlangsamt zunchmen. Besonders die zinsreagiblen
Ausgaben werden betroffen sein; so diirfte der Wohnungsbau im Prognose-
zeitraum splirbar zuriickgehen. Dampfend auf den Produktionsanstieg diirften
schon bald die geinderten Lagerdispositionen wirken; der Lagerautbau wird
angesichts der schwicher werdenden Ausweitung der Endnachfrage abnehmen.
Die gesamiwirtschaftliche Produktion wird im spiteren Verlauf dieses Jahres
und bis weit.in das Jahr 1996 hinein wohl etwas langsamer steigen als das
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Produktionspotential. Von den Exporten sind kaum zusitzliche Impulse zu
erwarten, vor allem weil die Expansion in wichtigen Handelspartnerlindern
—nimlich in Kanada und in Mexiko — ebenfalls nachliit. Fiir 1995 schitzen wir
den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukes auf etwa 3 vH; die Zuwachsrate
diirfte sich im kommenden Jahr auf knapp 2 vH abschwichen. Gegen eine
rezessive Entwicklung spricht die Tatsache, dafl sich der Kostenauftrieb nur
wenig verstirkt. Damit wird eine Gewinnkompression vermieden. Der Preis-
auftrieb wird sich — als Folge der lange Zeit expansiven Geldpolitik — leiche
beschleunigen. Im kommenden Jahr erreicht die Inflationsentwicklung mit einer
Rate von reichlich 3,5 vH aber wahrscheinlich schon ihren Héhepunkt, da die
Notenbank friihzeitig begonnen hat gegenzusteuern. Im vergangenen Zyklus
lag das Maximum der Inflationsrate mit rund 5,5 vH — im Jahr 1990 — deutlich
dariiber. _

Die konjunkturellen Aussichten fiir Japan diirften durch das schwere Erdbe-
ben, das im Januar 1995 mit der Region Kobe-Osaka ein industrielles Zentrum
des Landes getroffen hat, nur voriibergehend eingetriibt werden. Die Grofibe-
tricbe sind mit wenigen Ausnahmen nur geringfiigig beschidigt worden, so daBl
hier die Produktionsanlagen in den meisten Fillen schnell wiederhergestelle
wurden; hinzu kommt, daB die Unternehmen die Produktion vielfach auf
Kapazititen an anderen Orten verlagert haben. Erhebliche Auswirkungen hatte
zwar zunichst der Ausfall vieler Kleinbetriebe als Zulieferer fitir GroBunternch-
men in anderen Regionen. Die Lieferungen wurden aber zumeist ziigig von
anderen Firmen ersetzt. Bedeutsamer als die ditekten ProduktionseinbuBlen aus
der Zerstorung von Fertigungsanlagen sind die Schiden im Infrastrukturbe-
reich. Schwer substituierbare Verkehrsadern stehen auf Monate nicht zur Verfii-
gung. Insbesondere ist der Hafen von Kobe — er war der drittgrofite Japans und
der wichtigste Containerumschlagplatz — schwer beschidigt. Die Umstellung
der Produktionsbeziehungen und der Distributionswege braucht Zeit und er-
héhe die Kosten.

Alles in allem erwarten wir jedoch, daf} die Produktion in Japan nur kurzzei-
tig zuriickgeht. Im Verlauf des Jahres diirften die Produktionseinbuflen weitge-
hend aufgeholt werden. Vom Wiederaufbau in der betroffenen Region werden
sogar anregende Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen. Aufgrund des niedri-
gen Niveaus am Jahresanfang wird der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im
Jabr 1995 nur reichlich 1,5 vH betragen; 1996 diirfte er mit rund 3,5 vH erheb-
lich groBer sein. Der Preisauftrieb bleibt verhalten. Die Lieferengpisse infolge
des Erdbebens haben nur vereinzelt zu spiirbaren Preisanhebungen gefiihrt.

In Westeuropa wird sich der Aufschwung im Prognosezeitraum fortsetzen,
im Verlauf des Jahres 1996 diirfte er aber etwas an Tempo verlieren. Zum einen
ist damit zu rechnen, dafl die Notenbanken etwa ab Mitte 1995 die Leitzinsen
anheben werden, wodurch die Impulse der Geldpolitik schwicher werden; zum
anderen wird das Abflachen der Konjunktur in Nordamerika dimpfend auf den
Anstieg der westeuropiischen Exporte wirken. Insgesamt diirfte sich die Ausla-
stung des Produktionspotentials in Westeuropa bis in das Jahr 1996 hinein er-
héhen. Der Preisauftrieb wird nicht weiter nachlassen, im Verlauf des kommen-
den Jahres ist sogar eine leichte Beschleunigung wahrscheinlich.
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In Frankreich wird sich das Tempo des konjunkturellen Aufschwungs in
diesem Jahr — nach der leichten Abflachung in der zweiten Hilfte 1994 — wieder
etwas verstirken. Getragen wird diese Entwicklung von der groBer werdenden
Zunahme der Inlandsnachfrage. Die steigende Zahl der Beschiftigten und h-
here Lohnabschliisse werden zu einer merklichen Belebung des privaten Kon-
sums fiihren. Diese wird vermutlich ab der Jahresmitte durch AbgabenerhGhun-
gen — besonders fiir die Sozialversicherungen — beeintriichtigt werden. Ausge-
weitet werden auch die Investitionen, da in manchen Bereichen bei der hiheren
Kapazititsauslastung Erweiterungsinvestitionen und in den letzten Jahren aufge-
schobene Ersatzinvestitionen vorgenommen werden. Fiir den Verlauf des Jahres
1996 ist mit einer leichten Abschwichung der Expansion der Inlandsnachfrage
zu rechnen, da die Impulse der Geldpolitik allmihblich schwicher werden. So
wird das franzdsische Bruttoinlandsprodukt 1996 nur noch um 2,5 vH nach
reichlich 3 vH in diesern Jahr steigen. Das Termnpo des Auftriebs der Konsumen-
tenpreise wird sich nicht merklich verindern. Das niedrige Geldmengenwachs-
tum in der Vergangenheit und die giinstige Entwicklung bei den Kosten der
Unternehmen stehen einer Beschleunigung entgegen. _

Auch fiir Italien ist mit einer Fortsetzung des wirtschaftlichen  Aufschwungs
zu rechnen, wenn auch niche in dem Tempo, das Mitte 1994 erreicht wurde, als
die Wirtschaft mit einer lanfenden Rate von mehr dls 4 vH expandierte, Starke
Impulse werden weiterhin von der Auslandsnachfrage kommen. Die Abwer-
tung der Lira im Winter 1994/95 hat die Wettbewerbsposition der italienischen
Exporteure noch einmal verbessert, so dal diese von dem konjunkturellen Auf-
schwung in Westeuropa besonders profitieren werden. Aufgrund erster Kapazi-
titsengpisse vor allem im exportorientierten Sektor und der weiterhin giinsti-
gen Kostenentwicklung — die Lohnstiickkosten werden allenfalls geringfiigig
zunehmen — wird sich die Investitionstitigkeit besonders bei den Ausriistungs-
giitern beleben. Nur schwach diirfte dieses Jahr der private Konsum expandie-
ren. Die Beschiftigungslage wird sich nicht deutlich verbessern, und es sind nur
geringe Lohnsteigerungen zu erwarten. Auflerdem wird das verfiigbare Ein-
kommen der Haushalte durch zusitzliche Abgabenerhthungen belastet. Fiir
1996 1st mit einem leichten Anstieg der verfiigharen Einkommen zu rechnen, da
dann die Zahl der Beschiftigten wieder merklich zunehmen diirfte. Das Preis-
klima wird sich 1995 etwas verschlechtern. Die anzichende Binnenkonjunktur
und die hdheren Importpreise werden — wie bereits in der zweiten Jahreshilfte
1994 — den Preisauftrieb auf der Konsumentenebene verstirken. Hinzu kommt
die Anhebung von indirekten Steuern; so wird die Inflationsrate 1995 und 1996
im Durchschnitt rund 5 vH betragen.

Im Vereinigten Konigreich wird die Wirtschaft in diesem Jahr etwas langsa-
mer als 1994 expandieren. Die Exporte diirften zwar — getragen von der starken
Auslandskonjunktur und einer aufgrund des niedrigen Wechselkurses giinstigen
Wettbewerbssituation — zunichst weiterhin deutlich steigen; dimpfend diirfte
aber im spiteren Verlauf dieses Jahres das zu erwartende Abflachen der nord-
amerikanischen Konjunktur wirken. Dariiber hinaus werden die Impulse der
Geldpolitik, die den Aufschwung in den letzten eineinhalb Jahren gefdrdert
haben, nachlassen. Im spiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirften nach
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neuerlichen Zinserh6hungen sogar erste dimpfende Auswirkungen der Geldpo-
litik sichtbar werden. Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um reich-
lich 3 vH und im nichsten um 2,5 vH expandieren. Auf dem Arbeitsmarkt wird
sich die Lage weiter deutlich verbessern. Der Preisauftrieb diirfte sich angesichts
der zunchmenden Kapazititsauslastung, steigender Importpreise und hdherer
Kosten der Unternehmen verstirken. Der Index der Einzelhandelspreise wird in
den nichsten beiden Jahren sogar deutlich ansteigen, denn in ihm schlagen sich
die zu erwartenden ZinserhGhungen nieder.

Summary

Industrial Countries: Upswing Continues while Central Banks Shift to
a Neutral Stance

The economic situation in the world economy improved markedly in 1994.
While growth remained strong in many developing and newly-industrialized
countries, the upswing in indusirial countries broadened and gained momen-
tum. Real GDP increased by some 3 percent. Capacity utilization was higher
than a year ago — with the important exception of Japan. The labor market
situation improved, too; in a number of countries, unemployment declined for
the first time in several years. Inflation remained subdued; in the industrial
countries as a whole, consumer prices-increased by slightly more than 2 percent.,
This is the lowest rate of the last 30 years.

Priority for Price Level Stability

An important condition for a continued increase of production is that inflation
is kept under control. Previous recoveries usually ended after a substantial
pickup of inflation which caused central banks to raise interest rates sharply and
reduce money growth. As a consequence, the economies experienced a reces-
sion. In recent months, the monetary authorities seemed to give more priority
to price level stability. In North America, key interest rates were already raised
markedly. Also in Western Europe, short-term interest rates increased slightly.
This indicates that the central banks do not follow small proposals which suggest
that inflationary dangers are low and that the economic activity should be
stimulated because unemployment is still high and capacity utilization is low.
Such indicators are poor guides for monetary policy.

The level and the change of inflation are dominantly influenced by the course
of monetary policy. [t is essential that the growth rate of the money stock does
not exceed the rate necessary to finance potential output growth, We expect that
Western European central banks will stand ready to raise key interest rates later
in 1995 and in 1996. Otherwise, strong credit demand would lead to an accel-
eration of money growth and thus — ultimately — to more inflation.

Governments still Hesitant in Consolidating the Budgets

{n industrial countries, budget deficits declined somewhat in 1994; in relation to
nominal GDP, they amounted to an average of 3.8 percent, compared to
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4.2 percent in 1993. To a large extent, the improvement is due to the economic
recavery. In some cases, however, governments managed to reduce the struc-
tural deficits as well, albeit by increasing the burden of tax payers. Only in a
small number of countries the focus is on curtailing expenditure growth, namely
in the United States and — as far as Western Europe is concerned — in Ireland and
in the Netherlands. )

For countries of the European Union, much more progress in deficit reduc-
tion is needed if the Maastricht-criteria are to be met. When the treaty was
concluded at the end of 1991, 10 out of 15 countries (including the 3 countries
which joined the European Union this year} fulfilled at least one of the fiscal
criteria. In 1994, this applied only to 6 countries; only Germany and Luxem-
bourg achieved both targets. :

Recovery Will Continue at a Moderate Pace
The conditions for a continued upswing in the industrial countries are favorable:

— Monetary policy still has expansionary effects; they will decline, however, in
the course of this year-as central banks shift to a neutral course. In North
America, rionetary policy has already become restrictive.

— The profit situation of firms has improved markedly. Also, wage increases
are, in general, moderate. However, the cost of borrowing has gone up as a
result of the increase in interest rates.

— The stance of fiscal policy will, on average, remain moderately restrictive as
measures are taken to reduce budget deficits.

— The impulses from developing and newly-industrialized countries will re-
main strong. The demand from countries in Central and Eastern Europe,
however, will hardly contribute to the expansion of world trade.

Among the industrial countries, Western Europe will show the strongest
growth in the later course of this year and in most of 1996. The Japanese
economy will — after a short weakness following the earthquake early this year
— gain momentum. The expansion in North America, however, will weaken.
For the industrial countries as 2 whole, we expect an increase of real GDP of
nearly 3 percent in 1995; it will decelerate slightly next year. The volume of
world trade will grow at a rate of about 8 percent in 1995 and somewhat less
in the coming year. Due to the moderate course of monetary policy, the
inflation rates will rise only slowly; consumer prices will on average increase by
about 2.5 percent in 1995 and less than 3 percent next year.

Unemployment in Western Europe Will Remain High

In the course of the recovery, the labor market situation has improved —
although to a different degree. Regarding Western Europe it is often stated that
the upswing may turn out to be one of jobless growth. However, the perfor-
mance so far does not differ from previous cycles. But when the economies will
have reached normal capacity utilization later this year or in 1996, unemploy-
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ment will be higher than in the respective phase of the previous cycle. So the
trend increase of the unemployment rate will continue in most European coun-
tries. In contrast, the trend rate in the United States has remained largely
unchanged over the past 25 years.

The differences in employment growth in these two regions are striking, too.
Between 1970 and 1994, employment in the United States increased at an
average rate of 2 percent per year, whereas in Europe, the rate was a meager
0.3 percent. This difference is not due to differences in economic growth, as real
GDP increased by about 2.5 percent per year in both regions. Instead, institu-
tional impediments in Western Europe can account for the relatively weak job
growth:

— Wages do not reflect the relative scarcities in the labor market, and wage
differentiation is very modest. -

— Job creation is impeded by high fringe benefits and by government regula-
tions such as firing rules and inflexible working hours.

— Marginal tax rates for employees are usually higher in Europe than in the
United States.

More recently, governments as well as labor unions and employer’s associa-
tions in Western Europe have taken measures to liberalize the labor market.
Such reforms need to be extended markedly if the trend towards higher unem-
ployment is to be changed. They are even more important now since world-
wide labor supply has increased drastically in recent years and competition has
intensified in the course of the integration of the less developed countries.

Literaturverzeichnis :

Gem, K.-J., K.-W. Schatz, ]. Scheide und R. Solveen (19943). Industrielinder: Erholung gewinne
an Breite. Die Weltwirtschaft, S, 1-27.

— (1994 b). Industrielinder: Konjunktur gewinnt an Fahrt. Die Weltwirtschaft, S. 255-282.

Hedrick, R. ], und E. C. Prescott {1981). Post-war U. 3. Business Cycles: An Empirical Investiga-
tion. Northwestern University Discussion Paper, 451, Evanston, 1l

Kool, C.]. M., und ]. A. Tatom (1994). The P-Star Model in Five Small Economies. Federal Reserve
Bank of St. Lowis Review, Vol. 76 (3), 5. 11-29.

Krimer, |. W., und ]. Scheide (1994). Geldpolitik: Zuriick zur Potentialorientierung. Kieler Diskus-
sionsbeitrige, 235. Kiel.

Lehment, H. (1995). Arbeitslose in der Teufelsspirale. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 28. Januar,
.13,

Lucas je., R. E. (1978). Unemployment Policy. American Economic Review, Vol. 68, S, 353-357.
OECD (1993). Economic Surveys — United Kingdom. Paris.

— {19942). The OECD Jobs Study, Evidence and Explanations, Part I and II. Paris.

- {1994b). Economic Outlook. Dezember. Paris.

- (1995). Main Economic Indicators. Januar. Paris.



32 Klaus-Jiirgen Gern et al.

Okun, A. M. (1962). Potential GNP: Its Measurement and Significance. Proceedings of the Ameri-
can Statistical Associacion, Business and Economic Statistics Section, S. 98-104.

Scheide, J, und R. Sclveen (1994). Monetary Targeting and EMU: Some Empirical Evidence.
Institut Bir Weltwirtschafi, Kiel, mimeo.

Tichy, G. {1994). Konjunktur, Berlin,

Walter, C. (1994). Zur Dynamik des Arbeitsmarkes in den Vereinigten Staaten. Die Weltwirtschaft,
S.113-132. .



