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Vor einer Besserung der Konjunktur
in den Industrielindern

Von Susanne Lapp, Klaus-Werner Schatz, Joachim Scheide
und Ralph Solveen

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Industrielindern blieb im vergan-
genen Jahr aufwirtsgerichtet, doch hat sich das Tempo der Expansion im Jahres-
verlauf abgeflacht (Schaubild 1). Zu der Verlangsamung trug bei, daBl die
Impulse seitens der Geldpolitik schon im Verlauf von 1994 nachgelassen hatten;
die Notenbanken in Westeuropa schwenkten auf einen im groBen und ganzen
neutralen Kurs ein, wihrend in den Vereinigten Staaten eine restriktive Politik
betrieben wurde. Dimpfend wirkte auch der Anstueg der Kapitalmarkezinsen
im Jahr 1994. In der Folge geriet die Konjunktur ins Stocken.

Im zweiten Halbjahr 1995 ist die Kapazititsauslastung in einer Reihe von
Lindern gesunken, und die Arbeitslosigkeit erhéhte sich vereinzelt wieder. Der
Preisauftrieb in den Industrielindern blieb gering.

Das konjunkturelle Klima hat sich in den letzten Monaten vielfach weiter
- eingetriibt. Dennoch befinden sich die Industrielinder nicht am Rande einer
Rezession. Dagegen sprechen sowohl die aktuelle Lage als auch die Rahmenbe-
dingungen:

- Die Verlangsamung des Expansionstempos folgte einer kriftigen Zunahme
der wirtschaftlichen Aktivitit. Die gesamtwirtschaftliche Kapazititsausla-
stung hatte Mitte 1995 in fast allen Lindern ein Niveau erreicht, das dem
langyahrigen Durchschnitt entspricht. Der Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts, der sich im Verlauf des vergangenen Jahres ergab, ist dhnlich hoch
wie die Wachstumsrate des Produktionspotentials. Diese ist derzeit fiir West-
europa mit knapp 2 vH zu veranschlagen, fiir die Vereinigten Staaten liegt sie
bei etwa 2,5 vH, fiir Japan vermutlich bei etwa 1 vH (Lapp et al. 1995b:
3814t} '

- Die Abschwichung der Konjunktur ist vornehmlich Ergebnis eines verrin-
gerten Lageraufbaus. Dies war auch in fritheren Zyklen zu beobachten. Die
Ausriistungsinvestitionen verloren zuletzt zwar etwas an Dynamik; alles in
allem sind sie seit 1993 in den meisten Lindern aber deutlich gestiegen,
jedenfalls nicht schwicher als im Aufschwung zu Beginn der achtziger Jahre.
Hierzu hat wesentlich die héhere Rentabilitit der Investitionen beigetragen.
- Zwar deuten wichtige Indikatoren wie das Geschiftsklima und die Produk-
tionspline auf eine merklich ungiinstigere Lage hin als noch vor einem Jahr.
Damals war sie aber als iiberaus positiv eingeschitzt worden. Zur Jahres-
wende 1995/96 wurde der langjihrige Durchschnitt fiir diese Kennziffern
zumeist nicht nennenswert unterschritten.

— Vor allem aber vollzog sich die konjunkturelle Entwicklung bis zuletzt chne
ausgeprigte Spannungen. Zu dem fiir eine Rezession typischen Ausldser,
nimlich dem Zusammentreffen kriftiger Preis- und Lohnkostensteigerungen
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Schaubild 1 — Konjukturelle Entwicklung in den groflen Industrielindern
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mit einer restriktiven Geldpolitik, ist es nicht gekommen. Fiir Westeuropa
gilt zwar, daf} viele Regierungen im vergangenen Jahr erneut Steuern und
Sozialabgaben erhdht und die Tarifparteien weniger Lohnzuriickhaltung ge-
iibt haben als 1994. Eine Kompression der Unternehmensgewinne ist aber
nicht zu beobachten. Die meisten Notenbanken haben die kurzfristigen Zin-
sen im vergangenen Jahr weiter — wenn auch zeitweise zégernd — gesenkt;
auch die Realzinsen waren riickliufig. Dagegen war jeder Rezession in der
Vergangenheit eine kriftige EthShung der kurzfristigen Zinsen voransgegan-
gen, und die Kapitalmarktzinsen waren zuvor kriftig gestiegen.

Fiir die nichste Zeit ist eine Besserung des Konjunkturklimas wahrscheinlich.
Dafiir spricht, daf die Kapitalmarktzinsen im vergangenen Jahr spiirbar — nim-
lich im Durchschnitt der Linder um annihernd zwei Prozentpunkte — gesunken
sind. Allerdings zogen die Renditen in den letztei Wochen wieder an. Ferner
haben viele Notenbanken bei dem Riickgang der langfristigen Zinsen, aber auch
wegen der Konjunkturflaute, die Leitzinsen um die Jahreswende 1995/96
nochmals deutlich zuriickgenommen, Die Ausweitung der Geldmenge, die sich
in vielen Lindern schon im Verlauf des vergangenen Jahres belebte, diirfte
hierdurch einen zusitzlichen Anstof erhalten. Somit zeichnet sich ab, daf3 die
Geldpolitik wieder auf einen expansiven Kurs einschwenke. In dieser Hinsicht
ist das Verhalten der Notenbanken dhnlich wie in den Jahren 1986/87. Auch
damals galt der Konjunkturverlauf als enttiuschend, woraufhin eine geldpoli-
tische Lockerung vorgenommen wurde, die nach dem Kurssturz auf den Ak-
tienmirkten im Oktober 1987 nochmals verstirke wurde.

Finanzpoliﬁk: Spiirbare Verringerung der Haushaltsdefizite

In der Fiskalpolitik wird hiufig eine der Ursachen fiir die zuletzt beobachtete
Konjunkturabschwichung gesehen. Es soll deshalb anhand der Defizite in den
Sffentlichen Haushalten untersucht werden, welchen Kurs die Fiskalpolitik in
den G7-Lindern in letzter Zeit verfolgt hat, Dabei wird nicht auf das tatsiich-
liche Defizit abgestellt, denn dieses kann durch Verinderungen der Konjunktur
becinfluflt sein: Eine konjunkturelle Belebung fiihrt — relativ zur Normalsitua-
tion — zu einem Anstieg der Staatseinnahmen, wihrend die staatlichen Ausgaben
{z.B. fiir die Arbeitslosenunterstiitzung) zuriickgehen; analog sinken die Ein-
nahmen im Abschwung und die Ausgaben steigen. Um erkennen zu kdnnen,
ob die Finanzpolitik die Konjunktur anregt oder dimpft, ist daher das tatsich-
liche Staatsdefizit um konjunkrurelle Einfliisse zu bereinigen. Das sich hieraus
ergebende Defizit wird als , strukturelles Defizit' bezeichnet und wurde fiir die
G7-Linder fiir den Zeitraum 1980 bis 1996 berechner. !

! Um konjunkeurelle Einfliisse auszuschalten, wird die Einnahmen- und Ausgabenhéhe berech-
net, die bei gesamewirtschaftlicher Nermalauslastung erreicht worden wiire. Es wird unterstellt, daB
sich die staatlichen Einnahmen (Steuern der Unternehmen, persdnliche Steuern, indirekte Steuern
und Sozialabgaben) entsprechend ihrer spezifischen Aufkommenselastizicie verindert hitten. Ana-
log wird bei den Staatsausgaben verfzhren, bei denen allerdings nur die als konjunkturempfindlich
geltenden Ausgaben, also laufende Ausgaben sowie Vermogensiibertragungen, auf ihr Niveau bei
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Seit der Rezession zu Beginn der neunziger Jahre waren die strukturellen
Defizite iiberwiegend riickliufig (Schaubild 2}. Besonders deutlich wurde das
strukturelle Defizit in Italien gesenke (seit 1993 von gut 10 vH auf rund 6 vH).
In Kanada wurde es im gleichen Zeitraum fast halbiert — von gut 6 vH auf gue
3 vH. Nicht ganz so ausgeprigt war die Verringerung der Defizite in den
Vereinigten Staaten, in Frankreich und im Vereinigten Kdnigreich, Anders sicht
die Situation lediglich in Japan und in Deutschland aus. In Japan war die
wirtschaftliche Stagnation wihrend der vergangenen Jahre AnlaB fiir die Regie-
rung, wiederholt Ausgabenprogramme zur Stitzung der Konjunktur anfzule-
gen. Entsprechend ist das strukturelle Defizit kontinuierlich gestiegen, und es
wird sich auch im diesem Jahr erhGhen. In Deutschland nahm es im vergange-
nen Jahr leicht zu und wird in diesem Jahr bei gut 2 vH in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt verharren.

War die Reduktion der strukturellen Deﬁntc in diesem Konjunkturauf-
schwung aber stirker oder schwicher als im vorangegangenen? Es zeigt sich,
daB in Japan die Haushaltsfehlbetrige im Vergleich zu den achtziger Jahren
momentan erheblich stirker ausgedehnt werden, und in Deutschland entwickelt
sich das strukturelle Defizit derzeit ungefihr wie Mitte der achtziger Jahre. In
den anderen groBen Industrielindern dagegen sind die strukturellen Defizite in
diesemn Aufschwung wesentlich stirker zuriickgefiihrt worden als im vergange-
nen. Besonders deutlich ist dies in Italien: Hier wurde damals das Defizit um
knapp zwei Prozentpunkte ausgeweitet; dieses Mal dagegen ging es um gut drei
Prozentpunkte zuriick. Es ist zu erkennen, daB sich die Verringerung der struk-
turellen Defizite in den grof3en Industrielindern, die bisher Konsolidierungs-
maBnahmen dutchgefiithrt haben, nicht beschleunigen wird. Vielmehr werden
die strukturellen Haushaltsfehlbetrige in diesem Jahr mit etwa gleichbleibendem
Tempo sinken. Insofern gehen von der Finanzpolitik zwar weiter dimpfende
Einfliisse auf die Konjunktur aus, die restriktiven MaBnahmen werden aber nicht
verstarke,

Fiir die Einschitzung der Wirkung der Finanzpolitik auf Konjunktur und
Wachstumn ist aber nicht allein die Entwicklung des Defizits ausschlaggebend.
Wichtig ist auch, ob eine Reduktion des Fehlbetrags durch eine ErhGhung der
Einnahmen oder durch ¢ine Senkung der Ausgaben zustande kommt. So diirfte
in fast allen Lindern eine Verringerung der Staatsquote —und damit des Einflus-

gesamewirtschaftlicher Normalaustascung umgerechnet werden. Die swaatlichen Investitionen dage-
gen werden mit ihrer catsichlichen Hohe beriicksichtigy, da sie als konjunkturunempfindlich angese«
hen werden:

4 —_ —_
H’=E+2Efwr Ya,.—(A+AY* Yb+1)
i=y

Y Y

wobei H den strukturellen Haushaltssaldo, E die staatlichen Einnahmen, A die laufenden Sraatsans-
gaben, Y* das Produktionspotential und Y die tatsichliche Produktion darstellen. Bei a; handelt es
sich wm die Elastizitit der jeweiligen Einnahmenkategorie E; in bezug auf die gesamewirtschafiliche
Produktion, bei b um die entsprechende Ausgabenelastizitit. [ sind die staatlichen Investitionen. Die
Berechnungen basieren auf Daten der OECD und deren Schitzungen fiir die Elastizititen {Giorno
et al.1995) sowie auf eigenen Schitzungen hinsichelich des Produktionspotentials {vgl. Lapp et al.
1995 ).
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Schaubild 2 — Konjunkturbereinigte Staatseinnahmen und -ausgaben sowie
scrukturelle Defizite in den groBen Industrielindern
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ses des Staates — erforderlich sein, um die Marktkrifte zu stirken und mittelfri-
stig die wirtschaftliche Expansion anzuregen; selbst auf die kurze Frist kbnnen
sich betrichtliche Unterschiede ergeben. Hier differieren die durchgefiihrten
diskretioniren Mallnahmen in den Lindern, in denen das strukturelle Defizit
sank, teilweise erheblich (Schaubild 2). So wurde in Italien das Defizit verrin-
gert, indem gleichzeitig die Einnahmen- und die Ausgabenquote reduziert wur-
den, wobei der Schwerpunkt auf der Riickfiihrung der Staatsausgaben lag. In
Frankreich dagegen wurde das strukturelle Defizit hauptsichlich durch einnah-
mensteigernde MaBnahmen verkleinert. Die anderen Linder wihlten Ansatze,
die gleichzeitig zu einem Riickgang der Ausgabenquote und zu einer Anhebung
der Einnahmengquote fiihrten. _

Insgesame J4Be sich festhalten, daB die Fiskalpolitik in den meisten Industrie-
lindern derzeit restriktiv wirke. Sie hat in letzter Zeit die wirtschafiliche Aktivi-
it vermutlich stirker gedimpft als im entsprechenden Zeitraum des vorange-
gangenen Zyklus. Allerdings werden die Konsolidierungsbemiihungen in die-
sem Jahr und voraussichtlich auch im kommenden Jahr nicht weiter intensiviert,
so daB} die Fiskalpolitik die Konjunktur nicht zusitzlich belasten wird. Komint
die Riickfithrung der Defizite dadurch zustande, daB die Ausgaben stirker
sinken als die Einnahmen, so stimuliert dies mictelfristig das Wachstum, da der
staatliche Einflufl abnimmt und die marktwirtschaftlichen Allokationsmecha-
nismen gestirkt werden.

Geldpolitik regt Konjunktur an

In den Industrielindern haben sich wichtige Rahmenbedingungen im vergange-
nen Jahr unterschiedlich entwickelt; dementsprechend haben die Notenbanken
voneinander abweichende MaBnahmen ergriffen. Insbesondere spielten die kon-
junkturelle Lage, die Perspektiven fiir die Preisentwicklung und die Bewegun-
gen der Wechselkurse eine Rolle. ? So wurden in den westeuropiischen Lindern,
deren Wihrungen an Wert verloren hatten, die kurzfristigen Zinsen voriiberge-
hend angehoben, um die Uberwilzung der héheren Importpreise auf die Preise
im Inland zu erschweren und cinen weiteren Kutsverfall der Wihrung zu
verhindern. In Aufwertungslindern wurden die Geldmarkezinsen gesenkt, da
wegen des Stabilititsimports ein Riickgang der Inflationsraten abzusehen war.
Die amerikanische Notenbank blieb, da die Konjunkturberuhigung erst im
Verlauf des Jahres sichtbar wurde, bei ihrem straffen Kurs, wihrend die japa-
nische Notenbank bemiiht war, die Wirtschaft durch wiederholte Zinssenkun-
gen aus der Stagnation zu fithren. Alles in allem orientieren sich die Notenban-
ken offenbar stark an der jeweiligen konjunkturellen Situation, verlieren dabei
aber das Ziel der Preisniveaustabilitit nicht aus dem Auge.

Vielfach werden besonders die westeuropiischen Notenbanken kritisiert, sie
seien zu sehr auf die Inflationsbekimpfung fixiert. So blieben die Zinsen zu
hoch, und die Geldpolitik wirke deshalb unnétig restriktiv. Die immer wieder

2 Diese Variablen spiclen in den Reaktionsfunktionen der Notenbanken offenbar eine zentrale
Rolle (vgl. dazu Solveen 1995).
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erhobene Forderung nach drastischen Zinssenkungen basiert auf der Erwartung,
daB andernfalls eine Rezession oder zumindest eine langanhaltende Schwiche
der Konjunktur drohe, mit dauerhaft negativen Auswirkungen auf Wachstum
und Beschiftigung. Die geldpolitischen Indikatoren lassen jedoch nicht den
SchluB zu, daB die Notenbanken in Westeuropa auf einem Restriktionskurs sind.

Ein Indiz hietfiir ist; daB} die nominalen Geldmarktzinsen, die von der Geld-
politik weitgehend kontrolliert werden, in ¢iner Reihe von Lindern ein im
Vergleich zut Vergangenheit sehr niedriges Niveau erreicht haben (Schaubild 3).
Auch real gerechnet sind die kurzfristigen Zinsen zumeist gesunken. Zu ¢inem
Anstieg der kurzfristigen Realzinsen ist es lediglich in denjenigen Lindern ge-
kommen, in denen die Konjunktur bereits friih in den neunziger Jahren ange-
sprungen war und befiirchtet wurde, da} die Inflationsrate anzieht (Vereinigte
Staaten, Kanada und Vereinigtes Konigreich). Aber nur in den Vereinigten
Staaten bewegt sich der Realzins auf einem Niveau, wie es Ende der acheziger
Jahre herrschte {also vor der darauffolgenden Rezession, die sehr mild ausfiel);
in Kanada und im Vereinigten K&nigreich liegen die Zinsen deutlich unter dem
Wert, der damals erreicht worden war. In den Lindern, die im Zyklus
nachhinken, ist die Entwicklung der Realzinsen anders verlaufen. In Italien
blieben die Geldmarktzinsen, real gerechnet, wihrend der letzten zweieinhalb
Jahre in etwa konstant; zuvor war ein kriftiger Riickgang zu verzeichnen
gewesen, nachdem die Geldpolitik sehr expansiv geworden war und so den
Konjunkturaufschwung ausgelost hatte. Einer weiteren Lockerung durch die
Notenbank im vergangenen Jahr stand die erneute Abwertung der Lira entpe-
gen, in deren Folge sich der Preisauftriel verstirkte; angesichts der kriftigen
Expansion der wirtschaftlichen Aktivitit sah die italienische Notenbank zudem
wenig AnlaB, die Zinsen nochmals deutlich zu senken. Dagegen hat sich der
Riickgang der kurzfristigen Zinsen in Deutschland und in Frankreich fortge-
setzt; das gleiche gilt fiir die iibrigen Linder, die zum sogenannten DM-Block
gehdren. Allerdings wurde der ProzeB in Frankreich im Friihjahr 1995 voriiber-
gehend unterbrochen, als die Banque de France die kurzfristigen Zinsen anhob,
um den Wechselkurs des Franc zu stabilisieren. Alles in allem setzte sich die
Tendenz fort, daB die Geldmarktsitze rascher zuriickgingen als die Inflationsra-
ten. Die Realzinsen sind sowohl in Frankreich als auch in Deutschland derzeic
nicht ungewdhnlich hoch, dhnliches gilt fiir die meisten ibrigen Linder Westeu-
ropas. 3

Zu einem dhnlichen Urteil hinsichelich der Wirkungen der derzeitigen Geld-
politik fiihrt ein anderer Indikatot, nimlich die Differenz zwischen langfristigen
und kurzfristigen Zinsen (Schaubild 3), Zu einer ausgeprigten Rezession ist es
in der Vergangenheit nur dann gekommen, wenn die Zinsdifferenz zuvor nega-

3 Ganz anders als in den iibrigen Industrielindern ist die Lage in Japan, wo die kurzfristigen
Realzinsen den niedrigsten Stand seit 1980 ecreicht haben. Hier scheinen sich die Wachstums-
bedingungen in den vergangenen Jahren so statk verschlechtert zu haben, daBl nur bei einem extrem
niedrigen Realzins die wirtschaftliche Akuvitit nicht zusitzlich gedimpft wird. Eine auch nur
annihernd so ausgeprigte Verringerung des Potentialwachstums ist fiir keines der ibrigen Industrie-
linder zu beobachten. Vgl. hierzu auch Lapp et al. {1995a).
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Schaubild 3 — Zinsentwicklung in den grofBlen Industrielindern
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noch Schaubild 3 — Zinsentwicklung in den grofien Industrielindern
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tiv geworden war bzw. das normale Niveau deutlich unterschritten hatte. Dane-
ben hat es Phasen gegeben, in denen sich die Zinsdifferenz weniger stark verrin-
gerte und die Konjunktur sich danach nur vergleichsweise leicht abschwichte.
Fiir die angelsichsischen Linder gilt, daB die an diesem Indikator gemessenen
geldpolitischen Impulse in letzter Zeit nachgelassen haben: Die Zinsdifferenz,
die zuvor sehr grof geworden war und somit auf starke Anregungen seitens der
Geldpolitik hingewiesen hatte, ist seit geraumer Zeit riicklaufig; dies geht darauf
zuriick, daB} die kurzfristigen Zinsen erhdht wurden, gleichzeitig aber die lang-
fristigen Zinsen gesunken sind. Die Zinsdifferenz hat jedoch allein in den Verei-
nigten Staaten den Wert des langjihrigen Durchschnitts unterschritten; dies ist
ein Indiz fiir einen — allerdings nur leicht — restriktiven Kurs der amerikanischen
Notenbank. In Kanada und im Vereinigten Kénigreich ist der Abstand zwischen
lang- und kurzfristigen Zinsen ¢her gréfBer als in der Vergangenheit, Ein deutli-
cher Riickgang ist ebenfalls fiir die Zinsdifferenz in Italien zu verzeichnen; dies
geht vor allem darauf zuriick, daB8 die italienische Notenbank als einzige in
Westeuropa die kurzfristigen Zinsen seit Mitte 1994 angehoben hat. In Frank-
reich schwankte die Zinsdifferenz in den letzten Jahren sehr stark. Sie blieb aber
weitgehend positiv und war zuletzt gréBer als im Durchschnitt der vergangenen
15 Jahre. In Deutschland liegt die Zinsdifferenz seit rund zwei Jahren sogar
deutlich iiber dem langjahrigen Durchschnite — ein Indiz fiir anhaltende Impulse
durch die Geldpolitik. Fiir die Industrielander insgesamt (insbesondere aber auch
fiilr Westeuropa} zeigt die Zinsdifferenz also nicht an, dal die Geldpolitik restrik-
tiv ausgerichtet ist. Allein in den Vereinigten Staaten ist sie derzeit so gering, dal3
man auf konjunkturdimpfende Wirkungen seitens der Geldpolitik schlieffen
kann.

Withrend die Realzinsen und die Zinsdifferenz vielfach sogar auf eine eher
expansive Ausrichtung der Geldpolitik hindeuten, ist eine gewisse Einschrin-
kung dieses Urteils angebracht. Die Geldmengenaggregate sind in einigen Lin-
dern zwischen Mitte 1994 und Mitte 1995 schwiicher gestiegen, als es einer
potentialgerechten Ausdehnung entsprochen hitte. Dies galt auBer flir die Ver-
einigten Staaten und fiir Japan auch fiir westeuropiische Linder. Die Verlangsa-
mung der Geldmengenexpansion, die sich seit 1994 vielfach ergab, folgte anf die
zuvor starke Ausdehnung, die durch massive Zinssenkungen ausgeldst worden
war. Die Abschwichung hat sich zuletzt aber nicht mehr fortgesetzt. Seit Mitte
des vergangenen Jahres nehmen sowohl die Geldmenge M1 als auch die weiter-
gefabte Geldmenge (je nach Definition in den einzelnen Lindern ist dies M2,
M3 oder M4) wieder rascher zu. Dies ist Indiz dafiir, daB die Impulse der
Geldpolitik sich nunmehr verstirken. Die Zinssenkungen in Westeuropa, die
seit Ende des vergangenen Jahres unter dem Eindruck der schwachen Konjunk-
tur forciert wurden, diirften zu einer nochmaligen Beschleunigung der Geld-
mengenexpansion fiihren.

Deutliche Expansion der Ausriistungsinvestitionen in Westeuropa

Die derzeit zu beobachtende Abschwichung des Anstiegs der Produktion in
Westeuropa ist teilweise Ausdruck des normalen Verlaufsmusters eines Konjunk-
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turzyklus. Ein Aufschwung wird zu Beginn in betrichtlichem Malle von den
Lagerinvestitionen getragen. Die Unternehmen fiillen, wenn sie ein Anzichen
der Nachfrage erwarten, die zuvor verringerten Vorrite auf. Hat das Verh#lenis
von Lagerhaltung und Produktionsumfang den gewiinschten Stand erreicht,
werden die Lagerinvestitionen merklich eingeschrinkt. Erfahrungsgemal ver-
stirkt die Ausweitung der Lager die Investitionstitigkeit, denn die Auslastung
der Kapazititen nimmt zu. Es ergibt sich ein kumulativer ProzeB, der die
Ausriistungsinvestitionen zur tragenden Kraft fiir den Aufschwung werden lift.
Die deutliche Abschwichung der Konjunktur in Westeuropa seit Mitte des
vergangenen Jahres wird nun hiufig darauf zuriickgefithrt, dafl der nachlassende
Nachfrageschub von den Lagerdispositionen in diesem Zyklus nicht durch ein
Anspringen der Ausriistungsinvestitionen abgeldst worden ist,

Im folgenden wird die Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen in acht
westeuropiischen Lindern4 in diesem Zyklus mit derjenigen im Zyklus seit
Anfang der achtziger Jahre verglichen. Als Referenzzeitpunkt wurde jeweils das
Quartal gewihlt, in dem das Bruttoinlandsprodukt in dem entsprechenden
Zyklus seinen Tiefpunkt erreicht hatte; der Stand der Ausriistungsinvestitionen
in diesern Quartal wurde jeweils gleich 100 gesetze. Schaubild 4 zeigt den
Verlauf fiir die Linder in den ersten zwolf Quartalen beider Zyklen.® In fast
allen Lindern sind die Ausriistungsinvestitionen seit dem Tiefpunkt der vergan-
genen Rezession entweder deutlich stirker oder zumindest in gleichem Mafle
ausgeweitet worden wie in dem Vergleichszeitraum. Die wichtigste Ausnahme
ist Deutschland. Die kriftige Expansion in den anderen Lindern spricht aber
gegen die vielfach ethobene Behauptung, det Grund fiir die Investitionsschwi-
che in Deutschland sei eine zu enge Geldpolitik. Denn wire die deutsche Geld-
politik restriktiv gewesen, dann miifite in denjenigen Lindern, deren Notenban-
ken in ihrer Politik dem Kurs der Deutschen Bundesbank folgen, eine dhnliche
Entwicklung bei den Ausriistungsinvestitionen zu beobachten sein. Dies ist aber
nicht der Fall. In Frankreich, in Osterreich und in Dinemark ist ein recht starker
Anstieg zu verzeichnen. Nur in Dinemark ist er etwas schwicher als in dem
Vergleichszyklus. In den Niederlanden fiel die Zunahme der Ausriistungsinve-
stitionen in diesern Zyklus mit erwa 35 vH seit dem ersten Quartal 1993 sogar
sehr kriftig aus. ¢ In den betrachteten Lindern sind die Investitionen im Durch-
schnitt um rund 20 vH hdher als im Tiefpunkt des Zyklus im Jahr 1993, in
Deutschland sind sie aber niedriger. Hier scheinen spezielle Einflufaktoren im
Zusammenhang mit der deutschen Einheit vorzuliegen (Boss et al. 1995). Der

4 Es werden alle westeuropdischen Linder beriicksichtigt, fiir die Quartalswerte fiir die Ausrii-
stungsinvestitionen verflighar sind. Da fiir einige Linder nur die Anlageinvestitionen insgesamt in
den zur Verfligung stehenden Stavistiken ausgewiesen werden und bei diesen die Bauinvestitionen
zumeist ¢inen Anteil von erwa 50 vH ausmachen, erschien es nicht sinnvoll, diese Reihen mit den
Aunsriistungsinvestitionen in den hier aufgefiihrten Lindern zu vergleichen.

5 Im aktuellen Zyklus ist dieser Zeitraum kiirzer, wenn der Avfschwung erst relariv spir
einsetzte,

& Die Niederlande sind in Schaubild 4 nicht beriicksichtigt, da eine gesonderte Reihe fiir die
Ausriistungsinvestitionen erst ab 1987 zur Verfiigung stand.
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Schaubild 4 — Reale Ausriistungsinvestitionen in westeuropiischen Industrie-
lindern — Zyklenvergleich®®
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Schaubild 5 — Reale Ausriistungsinvestitionen in den Vereinigten Staaten und
in Japan — Zyklenvergleich®®
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den Tielpunki des realen Bruttoinlondsprodukts im jeweiligen Zyklus dorstellt. Sie
beschreiben den Verlouf in den 11 Quartalen nach diesem Zeitpunkd.

Vergleich macht deutlich, daB3 die Ursache fiir die Investitionsschwiiche in
Deurschland niche bei einer vermeintlich zu engen Geldpolitik zu suchen ist.

In Schaubild 5 ist der entsprechende Zyklenvergleich flir die Vereinigten
Staaten und fiir Japan dargestellt. In beiden Lindern sind die Ausriistungsinvesti-
tionen zumindest zu Beginn des jliingsten Zyklus in geringerem MaBe als in der
jeweiligen Reterenzzeit ausgeweitet worden. Fiir die Vereinigten Staaten ist dies
damit zu erkliren, dafl dort Anfang der achtziger Jahre im Rahmen der ausge-
prigten Angebotspolitik der Reagan-Administration die Steuern drastisch ge-
senkt wurden und dadurch die Renditeerwartungen der Unternchmen sprung-
artig stiegen. In der Folge kam es frithzeitig zu einer lebhaften Expansion der
Investitionen. Inzwischen ist die Zunahme in dem aktuellen Zyklus aber gréBer
als damals. [n Japan schlagen sich offensichtlich die Strukturprobleme der Wirt-
schaft in der niedrigen Investitionsneigung nieder. Bis zuletzt verharrten die
Investitionen auf dem Niveau, das im Tiefpunkt der Rezession am Ende 1993
erreicht worden war.

Westeuropa: Verbesserung der Konjunktur im Verlauf des Jahres 1996

In Westeuropa betrug der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukes im vergan-
genen Jahr rund 2,5 vH; dabei hat er sich im Verlauf des Jahres deutlich abge-
schwicht (Schaubild 6), Nachdem die wirtschaftliche Aktivitit im ersten Quar-
tal noch mit einer laufenden Jahresrate von reichlich 3 vH ausgedehnt worden
war, hat sie im vierten Quartal sogar leicht abgenommen. Die Industrieproduk-
tion ist gegen Jahresende im Durchschnitt der Linder gesunken. Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt hat sich im Verlauf der letzten Monate nicht mehr verbessert;
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Schaubild 6 — Ausgewihlte Aggregate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Westeuropa ®
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in einer Reihe von Staaten hat sich die Zahl der Arbeitslosen seit dem Herbst
merklich erhdht. Der Preisauftrieb blieb zumeist miflig; die Inflationsrate be-
trug im Vorjahresvergleich zuletzt knapp 3 vH.

Fiir die konjunkturelle Abschwichung waren mehrere Griinde ausschlagge-
bend. So hatten seit 1994 die Impulse seitens der Geldpolitik zwischenzeitlich
nachgelassen. In vielen Lindern wurden 1995 die Abgaben nochmals merklich
angehoben, um die Budgetdefizite zu verringern und diese in die Nihe des im
Vertrag von Maastricht gesetzten Referenzwertes — der Fehlbetrag im Haushalt
soll in Relation zum Bruttoinlandsproduke nicht mehr als 3 vH betragen — zu
bringen. Hierdurch wurde die Ausweitung des privaten Konsums, der bereits
{iber den gesamten Zyklus nur geringfiigig expandiert hatte, geddimpft. Ferner
konnten die westeuropidischen Exporteure ihren Absatz in Nordamerika auf-
grund der dortigen Konjunkturabflachung weniger stark als zuvor ausweiten,
SchlieBlich bauten die Unternehmen —wie in dieser Phase des Konjunkturzyklus
itblich — ihre Lager nicht mehr in dem zu Beginn des Aufschwungs im Jahr 1994
beobachteten Mafle auf.

Dimpfend auf die wirtschaftliche Akavitit in nichster Zeit diirfte wirken,
daB die Budgetdefizite in vielen Lindern weiter verringert werden miissen,
sollen die Kriterien zum Eintritt in die Europiische Wihrungsunion erfiille
werden. Es ist zu erwarten, daB dies vielfach durch die Erhéhung von Abgaben
erfolgen wird; deshalb werden die real verfiigbaren Einkommen im Progno-
sezeitraum — wenn iiberhaupt — nur langsam steigen. Eine spiirbare Verringe-
rung der Sparquote der privaten Haushalte ist angesichts der angespannten Lage
auf dem Arbeitsmarke und der Umfragen zufolge pessimistischer Erwartungen
iber die zukiinfrige wirtschaftliche Entwicklung nicht wahrscheinlich. Insge-
samt ist fiir die nichste Zeit nur mit einer geringen Zunahme des privaten
Konsums zu rechnen.

Trotz dieser negativen Faktoren wird sich der Produktionsanstieg in West-
europa, nachdem er zunichst sehr verhalten bleiben wird, in der zweiten
Hilfte dieses Jahres merklich beschleuntigen. Hierfiir werden drei Griinde mal3-
geblich sein. Erstens deuten die seit Herbst erfolgten Zinssenkungen und die
zuletzt beobachtete schnellere Zunahme der Geldmenge darauf hin, daB sich
die Impulse von der Geldpolitik verstirken. Weitere Zinsschritte sind in den
nichsten Monaten wahrscheinlich. Unter Beriicksichtigung der iiblichen
Wirkungslags der Geldpolitik von zwei bis vier Quartalen werden nach der
Jahresmitte in den meisten westeuropdischen Lindern deutlich anregende Wir-
kungen auf die wirtschaftliche Aktivitit ausgehen. Zweitens scheint die Renta-
bilitit der Investitionen in den Lindern der Europiischen Union insgesamt
derzeit hher als in den vergleichbaren Phasen der beiden vorangegangenen
Konjunkturzyklen zu sein (Europiische Kommission: 6), Zusammen mit dem
niedrigen Niveau der langfristigen Zinsen diirfte dies die Investitionen der
Unternehmen merklich stimulieren. Drittens wird der dimpfende Effekt des
Lagerzyklus nachlassen; die Lagerinvestitionen diitften in einigen Monaten zu-
meist wieder auf den gewiinschten Umfang zuriickgefithrt worden sein, so daf}
von dieser Seite kein retardierender Einflu} auf die Produktion mehr zu erwar-
ten ist.
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Mit der sich beschleunigenden Komjunktur werden die Notenbanken ihre
Politik der Zinssenkungen vermutlich nicht mehr fortsetzen; vielmehr werden
sie dazu iibergehen, die geldpolitischen Ziigel wieder anzuzichen, um so eine zu
schnelle Expansion der Geldmenge zu verhindern. Im kommenden Jahr diirften
die Zinsen metklich angehoben werden. Im Prognosezeitraum werden aber
kaum dimpfende Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen. Insgesamt wird sich
das Bruttoinlandsprodukt in Westeuropa 1996 um rund 1,5 vH und 1997 um
reichlich 2,5 vH erhhen. Die Inflationsraten werden weiterhin niedrig bleiben;
im Verlauf des nichsten Jahres wird sich der Preisauftrieb aber etwas beschleuni-
gen. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich zunichst wohl in den meisten
Lindern noch etwas verschlechtern. Erst im kommenden Jahr wird sich die Zahl
der Arbeitslosen nennenswert verringern.

In Frankreich kam die konjunkturelle Aufwirtsbewegung im zweiten Halb-
jahr des vergangenen Jahres zum Stillstand. Ausschlaggebend hierfiir waren die
Abgabenerhthung im Sommer, die den Konsum der privaten Haushalte
dimpfie, und eine nachlassende Nachfrage aus dem Ausland. Verstirke wurde
diese Entwickiung durch den Streik im Dezember, der einen Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal zur Folge hatte. Einzig die Investi-
tionstitigkeit — und hier besonders die Austiistungsinvestitiotten — blieb lebhaft.
Zwar sind die Gewinn- und Absatzerwartungen der Unternehmen im Verlauf
des vergangenen Jahres merklich pessimistischer geworden. Die derzeit hohe
Sachkapalrendite und die niedrigen Zinsen wirken aber stiitzend. Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt hat sich seit dem Herbst wieder verschlechtert. Die Zahl der
Beschiftigten diirfie im vierten Quartal nicht mehr gestiegen sein, nachdem sie
sich seir Anfang 1994 um knapp 2 vH erhdhe hatte. Die Arbeitslosigkeit hat
wieder leicht zugenommen; die Arbeitslosenquote betrug zu Beginn des Jahres
1996 reichlich 11,5 vH. Die Inflationsrate lag zuletzt mit 2 vH etwas iiber ihrem
Stand zur Micte 1995, Dies ist aber ausschlielich auf die ErhGhung der Meht-
wertsteuer im August des vergangenen Jahres zuriickzufiihren. Ohne diese
fiskalische MaBlnabhme hicte sich der Preisaufirieb wohl noch vermindert.

Die franzésische Fiskalpolitik ist derzeit hauptsichlich darauf ausgerichter,
den Staatshaushalt zu konsolidieren und so die Kriterien zum Eintriet in die
Europiische Wihrungsunion zu erfiillen. Die Erhchung der Mehrwertsteuer
war eine der dabei ergriffenen Mafinahmen. Um das Budgetdefizit deutlich zu
verringern, wird von der Regierung eine Reform der Sozialversicherung, die in
den letzeen Jahren ein hohes Defizit aufwies, als unumgiinglich angesehen. Erste
Schritte sind Ende letzten Jahres eingeleitet worden. Zwar wurden einige der
geplanten MaBnahmen angesichts der massiven Streiks im Dezember zuriickge-
nommen. Das Herzstiick des Reformplans, namlich die Einfithrung einer Steuer
in Hoéhe von 0,5 vH des Einkommens zur Riickzahlung der Schulden der
Sozialversicherung und Leiscungskiirzungen, wurde aber beibehalten. Die Re-
gierung hofft, den Fehlbetrag im Haushalt — gemessen in Relation zum Brutto-
inlandsproduke — auf 4 vH fiir dieses Jahr und auf 3 vH fiir 1997 zuriickfiihren
zu kionnen. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts und damit auch die Zu-
nahme der Steuereinnahmen werden in diesem Jahr jedoch wohl geringer aus-
fallen als bei den Budgetplanungen angenommen. Weitere MaBnahmen zur
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Haushaltskonsolidierung diirften somit ergriffen werden. Die Fiskalpolitik wird
daher iiber den gesamten Prognosezeitraum restriktiv wirken.

Die franzisische Zentralbank hat die kurzfristigen Zinsen — nach der zwi-
schenzeitlichen Anhebung im Oktober — in den letzten Monaten deutlich ge-
senkt. Sie folgte damit dem Vorgehen der Deutschen Bundesbank, nachdem ihe
in den Monaten zuvor aufgrund wiederholten Drucks auf den Franc entspre-
chende Zinssenkungen wie in Deutschland ohne eine Gefihrdung des Wechsel-
kurses der franzdsischen Wihrung gegeniiber der D-Mark nicht méglich gewe-
sen wiren. Es ist zu erwarten, daB diese Zinsschritte nach unten noch fortgesetzt
werden. Durch die derzeit auf die Konsolidierung des Haushaltes ausgerichtete
Fiskalpolitik scheint sich nun in dem Urteil der Finanzmirkte der Spielraum der
Notenbank fiir Zinssenkungen vergroBert zu haben. Die Geldmengenexpansion
hat sich im vergangenen Jahr beschleunigt. Dies deutet darauf hin, daB sich die
anregenden Impulse der Geldpolitik verstirken. Dies wird auch iiber das ge-
samte Jahr 1996 der Fall sein. Fiir das Jahr 1997 mufB bei e¢inem erncuten
Anspringen der Konjunktur mit Zinsanhebungen gerechnet werden. Entspre-
chend werden die Impulse zum Ende des Prognosezeitraums hin nachlassen.

In Frankreich ist fiir den Sommer — nach einer nur geringen Expansion it der
ersten Jahreshilfte — eine Beschleunigung des Anstiegs der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion zu erwarten. Eine hohe Sachkapitalrendite und niedrige lang-
fristige Zinsen werden eine verstirkte Ausweitung der Investitionen zur Folge
haben. Auch diirfte dic Nachfrage aus dem Ausland angesichts der sich wieder
belebenden Weltkonjunktur zunehmen. Dagegen wird sich der private Konsum
wohl nur geringfiigig ethdhen. Die Abgabenerhéhungen schmilern die real
verfiigbaren Einkommen, und die schlechte Lage auf dem Arbeitsmarkt wird
einer merklichen Verringerung der Sparquote entgegenstehen, Das reale Brut-
toinlandsproduke wird in diesem Jahr um reichlich 1 vH — bei in der zweiten
Jahreshilfte deutlich héheren laufenden Raten — und 1997 um rund 3 vH
expandieren. Der Preisauftrieb bleibt mifig. Im Verlauf des nichsten Jahres
wird er sich zwar etwas beschleunigen. Im Durchschritt des Jahres 1997 wird die
Inflationsrate aber wie in diesern Jahr etwa 2 vH betragen, da der Wert fiir 1996
noch durch den Effekt der Mehrwertsteuererhshung im August 1995 nach oben
verzerrt wird.

In Italien setzte sich die konjunkturelle Aufwiirtsbewegung in der zweiten
Hilfte des vergangenen Jahres fort, hat aber an Schwung verloren. Hierzu hat
wohl einerseits die restriktive Geldpolitik beigetragen. Zum anderen hat sich der
AuBenwert der italienischen Lira, durch deren wiederholte Abwertungen seit
Herbst 1992 sich die Wettbewerbsposition der italienischen Exporteure spiirbar
verbessert hatte, seit Mitte 1995 wieder merklich erhdht. Dies fithrte zusammen
mit der Konjunkturschwiche in Westeuropa dazu, daB der Absatz italienischer
Waren im Ausland in der zweiten Jahreshilfte nur in wesentlich geringerem
AusmaB als zuvor ausgedehnt werden konnte.” In der Folge wurden im dritten

7 FEine empirische Untersuchung (Lapp ec al. 1995b) zeigt, daB das Volumen der italienischen
Exporee sehr schnell auf eine Verdnderung des Wechselkurses reagiert, dieser Effekt aber auch relaciv
schnetl nachliBr.



18 Susanne Lapp et al,

Quartal die Lagerbestinde — wohl unfreiwillig — deutlich aufgestockt und im
vierten Quartal das Produktionsniveau in den exportorientierten Bereichen der
Wirtschafe der neuen Lage angepaBt. Die Ausriistungsinvestitionen sind weiter-
hin kriftig ausgeweitet worden. Der Exportboom seit 1993 hat dazu gefiihrt,
daf} die Kapazititen vielfach stark ausgelaster waren und somit Erweiterungsin-
vestitionen nétig wurden. Der private Konsum expandierte iiber das gesamte
vergangene Jahr nur geringfiigig, Die unverindert schlechte Lage auf dem
Arbeitsmarkt, ein Riickgang der Realldhne und die Abgabenerhéhungen wirk-
ten hier dimpfend. Der Preisauftrieb hatte sich im Verlauf des Jetzten Jahres
merklich beschleunige. Ausschlaggebend hierfiir waten der Anstieg der Import-
preise aufgrund der niedrigen Bewertung der Lira und die Auswirkungen der
Erhéhung indirekter Steuern auf die Preise. Zuletze hat sich das Preisklima
infolge der Liraaufwertungen und des schwachen privaten Konsums wieder
etwas beruhige. Die Inflationsrate betrug im Januar knapp 6 vH.

Die Fiskalpolitik setzte ihre Bemiihungen um eine Verringerung des Budget-
defizits fort. Erste Erfolge sind erkennbar. So betrug das Defizit in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im vergangenen Jahr nur noch 7,5 vH nach 9 vH in 1994.
Da die italienische Regierung anscheinend das Ziel verfolge, im Jahr 1998 das
Defizitkriterium des Maastrichter Vertrags wenigstens annihernd zu erfiillen,
wird sie weitere SparmaBnahmen ergreifen bzw. neuerlich Abgaben erhéhen
miissen. Insgesamt ist damit zu rechnen, daB die Fiskalpolitik iiber den gesamten
Prognosezeitraum merklich restriktiv auf die wirtschaftliche Titigkeit wirken
wird.

Auch von der Geldpolitik gehen dimpfende Einflisse aus. Nachdem die
kurzfristigen Zinsen zu Beginn des Jahres als Reaktion auf die Abwertung der
Lira und die anzichende Inflation merklich angehoben worden waren, sind sie
seitdem von der Notenbank nur wenig zuriickgenommen worden. Offenbar
sicht die Zentralbank angesichts der hohen Inflationsrate derzeit keinen Spiel-
raum fiir deutliche Zinssenkungen, ohne einen neuerlichen Abwertungsdruck
auf die Lira und damit eine Beschleunigung des Preisauftriebs zu erzeugen. Da
fiir dieses Jahr nur mit einem allmihlichen Nachlassen des Preisanstiegs zu
rechnen ist, erwarten wir, dalB frithestens in der zweiten Hilfte dieses Jahres das
Zinsniveau am kurzen Ende splirbar abgesenkt werden wird. Phe Geldmengen-
aggregate haben im Verlauf des Jahres 1995 nur langsam zugenommen. Mit
einer Beschleunigung ist fiir dieses Jahr nicht zu rechnen, so daf} iiber den
groBten Teil des Prognosezeitraums von der Geldpolitik cine restriktive Wir-
kung auf die wirtschaftliche Tirigkeir ausgehen wird.

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird sich in Italien der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Verlauf dieses Jahres merklich abflachen.
Der private Konsum bleibt schwach, und die Expansion der Investitionen ver-
langsame sich. Hinzu kommt, daf} die Exporte im Vergleich zu den in den
letzten drei jahren erzielten Zuwachsraten nur moderat zunehmen werden.,
Hierin schlagen sich die Aufwertung der Lira in den vergangenen Monaten und
die in der ersten Halfte dieses Jahres schwache Konjunktur in Westeuropa nieder.
Ab dem Herbst diirfte sich die Nachfrage aus dem Ausland im Zuge der
weltweiten Verbesserung der Konjunktur wieder verstirken. Die Binnennach-
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frage wird sich angesichts einer nur allmihlichen Lockerung der Geldpolitik
dagegen erst im spiteren Verlauf von 1997 wieder beleben. Alles in allem wird
das Bruttointandsprodukt in diesem und im nichsten Jahr um etwa 2 vH iiber
dem Niveau im jeweiligen Vorjahr liegen. Der Preisauftrieb auf der Konsumen-
tenebene wird sich in den nichsten Monaten verlangsamen. Der Anstieg der
Importpreise hat sich deutlich verringert, und der private Konsum expandiert
weiterhin nur miBig. Die Inflationsrate diirfte in diesem Jahr 5 vH und 1997
rund 4 vH betragen.

Im Vereinigten Konigreich hat sich der konjunkturelle Aufschwung kontinu-
ietlich abgeflacht; betrug die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts Mitte
1994 noch reichlich 4 vH (laufende Jahresrate}, so ist sie im vierten Quartal 1995
aufetwa 1,5 vH zuriickgegangen. Hierfiir waren mehrere Faktoren ausschlagge-
bend. Die Fiskalpolitik hat stark dimpfend gewirkt. Wiederholte Abgabenerhs-
hungen haben dazu gefiihrt, dafi die real verfligbaren Einkommen trotz einer
Zunahme der Zahl der Beschiftigten und eines Anstiegs der Realléhne nur
moderat expandierten. Erst in den letzten beiden Quartalen des Vorjahres,
nachdem leichte Steuersenkungen in Aussicht gestellt worden waren und somit
wieder eine stitkere Zunahme der verfiigbaren Einkommen zu erwarten war,
hat sich der private Verbrauch wieder belebt. Ahnlich haben die Verinderungen
des geldpolitischen Kurses — Zinserhdhungen von September 1994 bis Februar
1995 und Zinsriicknahmen seit Dezember 1995 — und die Bewegung der durch
ste beeinfluten Hypothekenzinsen gewirkt. Letztere haben im Vereinigten
Konigreich einen grofen EinfluB auf das verfligbare Einkommen. Zum einen
ist dort die Wohneigentumsquote im Vergleich zu anderen Lindern sehr hoch,
und ein groBer Anteil von Krediten — auch fiir andere Zwecke als den Erwerb
von Immobilien - wird durch Hypotheken abgesichert. Zum anderen haben
diese Vertrige oft einen variablen Zinssatz, so daf} sich Zinsinderungen direkt
auf die H6he der Zinsbelastung vieler Haushalte auswirken. Vom Herbst 1994
bis zum Friihjahr 1995 hatte die Notenbank den Basiszinssatz um insgesamt 1,5
Prozentpunkte heraufgesetzt, was bei den Hypothekenzinsen einen Anstieg in
ungefihr der gleichen GréBenordnung zur Folge hatte. Seit dem Sommer des
vergangenen Jahres sind diese Zinssitze angesichts der schwachen Nachfrage
nach Krediten wieder merklich verringert worden. Dies hat zu der Belebung des
Konsums beigetragen.

" Entgegengesetzt verlief die Entwicklung bei den Ausfuhren. Uber das Jahr
1994 waren die Exporte — gestiitzt durch die niedrige Bewertung des Pfund
Sterling und die gute konjunkturelle Situation auf den Absatzmirkten — merk-
lich gestiegen. Seit Beginn des vergangenen Jahres hat sich die Zunahme aber
deutlich abgetlacht; zuletzt war sogar eine Stagnation zu beobachten. Dies ist
zum einen auf die schwichere Konjunktur in Nordamerika und in Westeuropa
zuriickzufilhren. Zum anderen haben die britischen Exporteure — wohl ange-
sichts gut ausgelasteter Kapazititen — seit Anfang 1995 ihre Preise spiirbar
angehoben. Zuvor hatten sie diese iiber zwei Jahre nur relativ geringfiigig
erhéht und so den Wettbewerbsvorteil infolge der Pfund-Abwertungen zu einer
Ausdebnung der Absatzmengen genutzt. Aufgrund des verringerten Auf-
schwungtempos hat sich die Abnahme der Arbeitslosigkeit in der zweiten Hilfte
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von 1995 verlangsamt. Die Arbeitslosenquote betrigt derzeit etwa 8 nach 8,5
vH zu Beginn des vergangenen Jahres. Im Verlauf des Jahres 1994 hatte sich diese
Quote noch um 1,5 Prozentpunkte verringert. Der Preisauftrieb blieb miflig.
Dhe Inflationsrate war zu Beginn des Jahres 1996 mit etwa 3 vH im Vergleich
zu ihrem Stand vor einem Jahr nahezu unverindert. Bereinigt um die Effekte
der Verinderungen der Hypothekenzinsen und der indirekten Steuern, ist eine
leichte Beschleunigung des zugrundeliegenden Preisauftriebs zu beobachten.
Hierin diirften sich die héheren Importpreise und die — bei sich belebendem
privaten Verbrauch — gréBeren Uberwilzungsspielriume der Anbieter nieder-
schlagen.

Die Fiskalpolitik hat im Verlauf der letzten beiden Jahren die wirtschaftliche
Tiugkeit gedimpft, da zur Verringerung des staatlichen Defizits die Abgaben
deutlich erhéht wurden. Dieser Fehlbetrag wird, nachdem er 1993 noch knapp
8 vH in Relation zum Bruttoinlandsproduke betragen hatte, in diesem Haus-
haltsjahr auf voraussichtlich knapp 4 vH zuriickgefiihrt werden. Fiir das kom-
mende Haushaltsjahr, das im April 1996 beginnt, sind leichte Steuersenkungen
angekiindigt worden. Angesichts der spitestens im Friihjahr nichsten Jahres
stattfindenden Wahlen ist mit weiteren Abgabenverringerungen zu rechnen;
insgesamt diirften die restriktiven Wirkungen der Fiskalpolitik von leicht anre-
genden Impulsen abgeldst werden.

Im Dezember 1995 und im Januar 1996 ist der britische Leitzins um jeweils
einen viertel Prozentpunkt vervingert worden, nachdem er zuvor zehn Monate
unverindert geblieben war. Die Motivation fiir diese MaBnahmen der Regie-
rung diirfte in der sich abflachenden wirtschaftlichen Entwicklung, in dem —
verglichen mit fritheren Zyklen — geringen Preisauftrieb und in den anstehenden
Wahlen zu suchen sein. Aufgrund dieser Faktoren sind fiir dieses Jahr weitere
Zinsschritte nach unten zu erwarten. Die schon recht kriftige Expansion der
Geldmengen wird sich in diesem Jahr noch etwas beschleunigen, so dal3 von der
Geldpolitik iiber den Prognosezeitraum zunehmend eine anregende Wirkung
auf die wirtschaftliche Titigkeit ausgehen wird.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich die konjunkturelle Lage im Verei-
nigten Kdnigreich im Verlauf dieses Jahres wieder deutlich verbessern. Investi-
tionen und privater Konsum werden durch die expansivere Ausrichtung der
Wirtschaftspolitik angeregt. Auch die Exporte diirften angesichts der sich in der
zweiten Jahreshilfte belebenden Konjunktur in Westeuropa stirker ausgeweitet
werden. Gedimpft wird der Produktionsanstieg in der ersten Jahreshilfte da-
durch, daff die Unternehmen nach dem— wohl zum grofien Teil unfreiwilligen
— umfangreichen Lageraufbau wihrend der letzten Quartale des Vorjahres ihre
Bestinde nach unten anpassen werden. Insgesamt ist fiir dieses Jahr mit einer
Zunahme des Bruttoinlandsprodukt um etwa 1,5 vH und fiir 1997 mit ciner
Zunahme um knapp 3 vH zu rechnen. Dabei wird sich der Preisanstieg gering-
fiigig beschleunigen. Bei Berticksichtigung der Auswirkungen der Hypothe-
kenzinsen auf das Preisnivean diirfte die Inflationsrate aber im Durchschnite des
jeweiligen Jahres mit 2,5 vH fiir 1996 und 3 vH fir 1997 etwas unter dem Wert
fiir das vergangene Jahr (3,4 vH) liegen.
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Vereinigte Staaten: Vorerst nur schwache konjunkturelle Expansion

Per Aufschwung in den Vereinigten Staaten hat sich 1995 spiirbar verlangsamt;
im Durchschnitt hat das reale Bruttoinlandsprodukt das Niveau im Vorjahr nur
um 2 vH iibertroffen, nach einem Zuwachs von 3,6 vH im Jahr 1994.% Im
Jahresverlauf ging die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen zu-
riick. Dies gilt ebenso fiir die industriellen Anlagen, denn die Industrieproduk-
tion hat kaum noch zugenommen. Auch der Beschiftigungsboom — seit Beginn
des Aufschwungs im Jahr 1991 ist die Zahl der Beschiftigten um rund 6 vH
ausgeweitet worden — ging zu Ende; nach der Jabresmitte 1995 blieb die Zahl
der Erwerbstitigen unverindert, und die Arbeitslosenquote ist leicht gestiegen.
Die Preisentwicklung verlief in ruhigen Bahnen; die Inflationsrate auf der
Verbraucherebene belief sich im vergangenen Jahr auf durchschnittlich knapp
3 vH, die Erzeugerpreise erhdhten sich weniger. -

Ausschlaggebend fiir die konjunkuurelle Verlangsamung war der straffe Kurs,
den die amerikanische Notenbank im Verlauf des Jahres 1994 eingeschlagen
hatte. Hinzu kam, daBl die Impulse aus dem Ausland nachlielen, da die Kon-
junktur in den meisten Partnerlindernt an Schwung verloren hatte. Gleichwohl
blieb — nach einer Schwiche zu Jahresbeginn infolge der Krise in Mexiko und
des Konjunkturriickschlags in Kanada — das Tempo der Expansion der Ausfuh-
ren hoch, die amerikanische Wirtschaft konnte ihren Weltmarktanteil leiche
steigern. Dies ist wohl vor allem auf die reale effektive Abwertung des US-Dol-
lar zwischen Anfang 1994 und Anfang 1995 zuriickzufiihren.

Die Inlandsnachfrage expandierte im vergangenen Jahr deutlich langsamer als
zuvor. Insbesondere hat sich der Anstieg der Ausriistungsinvestitionen abge-
schwiicht, Trotz dey Verringerung der Kapazititsauslastung betrug ihre Zu-
nahme im zweiten Halbjahr aber immer noch rund 3 vH (laufende Jahresrate}.
Der Wirtschaftsbau expandierte weiterhin ziigig. Die Gewinnerwartungen ha-
ben sich nicht gravierend verschlechtert; offenbar rechnen die Unternehmen
nicht mir einer langanhaltenden Konjunkturschwiche und erweitern deshalb die
Kapaziditen. Stiitzend auf die Investitionstitigkeit wirkte der Riickgang der
langfristigen Zinsen; sie sanken im Verlauf des vergangenen Jahres um rund
zwei Prozentpunkte. Dies hat dazu beigetragen, dal die Ausgaben der privaten
Haushalte fiir langlebige Giiter spiirbar zunahmen. Allerdings blicb das Expan-
sionstempo des privaten Verbrauchs insgesamt — mit einer laufenden Jahresrate
von rund 2 vH — deutlich hinter dem im Jahr 1994 zuriick; die verfiigbaren
Einkommen stiegen bei moderaten Lohnanhebungen und der nur miBigen
Ausweitung der Beschiftigung merklich langsamer als zuvor.

2 Das amerikanische Handelsministerium hat die Bericheerscartung ither die Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen geindert. Zur Deflationierung des nominalen Bruttoinlandsprodukts wird
nunmehr ein Preisindex (Kettenindex) verwendet, bei dem die jeweils aktuelle Ausgabenstruktur
stirker beriicksichtigt wird ( U. . Deparcment of Commerce 1995: 32 £). Diese Anderung fithre
dazu, daB das reale Brunoinlandsprodukt in jingster Zeit cinen geringeren Anstieg als zuvor
berechnet autweist. Fiir 1994 ist die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts nach der neuen
Berechnungsweise um 0,6 Prozentpunkte niedriger als nach der alten Statistik; die urspriinglich
geschitzten Daten fiir 1995 sind noch stirker verringert worden.
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Die amerikanische Notenbank hat darauf hingewirke, daB die kurzfristigen
Zinsen seit der Jahresmitte 1995 um einen dreiviertel Prozentpunkt gesunken
sind. So nahm sie die Federal Funds Rate, die den Tagesgeldsatz weitgehend
bestimmt, im Januar dieses Jahres nochmals um 0,25 Prozentpunkte auf 5%
zuriick; in gleichemn AusmaB wurde auch der Diskontsatz gesenkt, der zuvor ein
Jahr lang bei 5,25% verharrt hatte. Die bisherigen Zinssenkungen haben aber
nicht ausgereicht, um der Entwicklung der Geldmenge einen AnstoB zu geben;
so ist die Geldmenge M1 weiterhin leicht riickliufig, und die Expansion der
monetaren Basis hat sich in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres nochmals
verlangsamt. Dies und die anhaltend niedrige Zinsdifferenz sprechen dafiir, daff
die Geldpolitik nach wie vor dimpfend auf die wirtschaftliche Aktivitit wirke.
Es ist damit zu rechnen, daBl die Notenbank im Verlauf des Jahres die kurzfristi-
gen Zinsen weiter senken wird, Hierfiir sprechen nicht nur die schwache Kon-
junktur, sondern auch die Tatsache, dal} der Preisanstieg moderat bleiben und
sich der Wechselkurs des US-Dollar weiter stabilisieren wird. Somit diirften die
retardierenden Einfliisse der Geldpolitik allmihlich nachlassen.

In der amerikanischen Finanzpolitik ist der Haushaltsstreit zwischen Regie-
rung und Kongrefimehrheit noch nicht beendet. Weitgehend einig ist man sich
dariiber, daB der Konsolidierungskurs fortgesetzt wird. Offen ist allerdings, in
welchem Jahr der Haushalt ausgeglichen sein soll, welche Ausgaben besonders
stark gekiirze werden und in welchem Umfang zugleich Steuersenkungen erfol-
gen. Klarheit hieriiber wird es im Laufe dieses Jahres wohl nicht mehr geben;
konkrete MaBBnahmen sind erst nach den Prasidentschaftswahlen im November
1996 zu erwarten. Die Finanzpolitk diirfte die Konjunkrur im Prognosezeit-
raum allenfalls leiche dimpfen.

Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen lassen erwarten, daf3 die Ex-
pansion der wirtschaftlichen Aktivitit vorerst verhalten sein wird; mafigeblich
hierfiir ist die nach wie vor enge Geldpolitik. Negativ wirkt sich kurzfristig auch
aus, daf} sich die Unternchmen Lagerbestinden gegeniibersehen, die sie als zu
hoch erachten; die Vorratsinvestitionen werden sich daher bis zur Jahresmitte
nochmals zuriickbilden. Die Kapazititsauslastung in der Gesamtwirtschaft
diirfte 1996 weiter sinken; im Jahresdurchschnitt wird das reale Bruttoinlands-
produkt um rund 1,5 vH itber dem Niveau im Vorjahr liegen. Mit einem
spiitbaren Anziehen der Konjunktur ist erst fiir das kommende Jahr zu rechnen,
nachdem die Geldpoliuk deutlich gelockert worden ist. Anstofie wird die ameri-
kanische Wirtschaft dann auch von der wieder stirkeren Weltkonjunktur erhal-
ten. Die gesamtwirtschafiliche Produktion diirfte 1997 in etwa mit einer Rate
zunchmen, die der Wachstumsrate des Produktionspotentials entspricht. Unter
diesen Bedingungen wird der Preisaufirieb moderat bleiben; sowohl in diesem als
auch im kommenden Jahr diirften sich die Verbraucherpreise nur um rund 2,5 vH
erh&hen. Hierzu trigt auch bei, daB die Lohnsteigerungen gering sein werden.

Japan: Leichte Konjunkturbelebung

In Japan stieg die gesamewirtschaftliche Produktion seit dem Friihjahr des ver-
gangenen Jahres kaum; erst gegen Jahresende waren Anzeichen fiir eine Besse-
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rung der konjunkturellen Lage erkennbar. Fiir die anhaltende Schwiche waren
hauptsichlich zwei Faktoren maBgeblich: die Aufwertung des Yen und der
anhaltende strukturelle Reformbedart.

Der Yen wertete sich im ersten Halbjahr 1995 gegeniiber dem Dollar um rund
20 vH auf. Da die japanischen Exporte sehr schnell auf Wechselkursinderungen
reagieren (Lapp et al. 19952), kam es voriibergehend sogar zu einem Riickgang
beim Warenabsatz im Ausland. Zugleich intensivierte sich im Inland der Wett-
bewerb durch die erheblich verbilligten Importgiiter. Als stark steigende Lager-
bestinde signalisierten, daf3 ein betrachtlicher Teil der heimischen Produktion
nicht verkauft werden konnte, ging die Industrieproduktion spiirbar zuriick. Im
Sommer begann sich der Yen wieder abzuwerten. Die Absatzerwartungen der
Unternehmen verbesserten sich, und gegen Ende des Jahres verzeichnete die
Industrieproduktion erneut eine Zunahme. Ahnlich entwickelten sich die Inve-
stitionen. Im Laufe des Jahres hatten die Unternehmen ihre Investitionspline
deutlich nach unten revidiert. Zuletzt deuteten verschiedene Frithindikatoren
wieder auf eine sich belebende Investitionstitigkeit hin, Der private Verbrauch
verlief schwach, obwohl die Lhne etwas stirker stiegen als im vorangegange-
nen Jahr, Zusitzliches Einkommen wurde iberwiegend gespart. Zur Konsum-
zuriickhaltung trug die angespannte Lage am Arbeitsmarkt bei, Das Verhiltnis
von offenen Stellen zu Stellensuchenden verschlechterte sich kontinuierlich. Die
Arbeitslosenquote erreichte ein héheres Niveau als jemals zuvor in den vergan-
genen fiinfzig Jahren, sie betrug zuletzt 3,4 vH. Auf Neueinstellungen wurde
wiederum verzichtet. Dies traf vor allem Berufsanfinger, so dafl deren Arbeits-
losenquote derzeit fast doppelt so hoch ist wie die durchschnittliche.

Die Notwendigkeit von Strukturreformen zeigte sich beispielsweise am stark
regulierten, ineffizienten Vertriebssystem. Hier war der Weutbewerb bisher er-
heblich eingeschrinkt, Die durchgefiihrten Ansitze zur Deregulierung — z. B.
die in einigen Bereichen aufgehobene Preisbindung der zweiten Hand und der
dadurch gestiegene Konkurrenzdruck — trugen dazu bei, daB die Verbraucher-
preise 1995 erstmals seit 25 Jahren zuriickgingen. Fiir die Einzelshandelsunter-
nehmen bedeutet dies einen erhdhten Druck auf die Gewinnspannen, der auch
auf die vorgelagerten Ebenen durchschlagz.

Am deutlichsten zeigte sich der strukturelle Reformbedarf jedoch an der Krise
im Finanzsektor. Im vergangenen Jahr waren mehrere Kreditinstitute gezwun-
gen, ihre Geschiftstitigkeit wegen Zahlungsunfihigkeit einzustellen. Der ge-
samte Kreditsektor multe in erheblichem Umfang Verluste durch Kreditaus-
fille verkraften. Die Krise im Bankensystem verteuerte fiir die japanischen
Institute die Refinanzierung auf den internationalen Kapitalmirkten; sie mufiten
einen ,,Malus* zahlen. Sie beeinflufite aber auch das Verhalten der Anleger. Um
das Risiko von Austillen zu minimieren, wihlten sie entweder Anlagen mit sehr
kurzen Laufzeiten oder Wertpapiere bonititsmifig einwandfreier Schuldner
(z. B. des Staates). Ersteres fiihrie zu einem beschleunigten Anstieg der Geld-
menge M1; so betrug thr Zuwachs im dritten Quartal 1995 gegeniiber dem
Stand im gleichen Vorjahreszeitraum 14 vH. Die verstirkte Nachfrage nach
Wertpapieren dagegen verlangsamte die Ausweitung der Geldmenge M2 (zzgl.
Certificates of Deposit). Diese uneinheitliche Entwicklung der Geldmengen



24 Susanne Lapp et al.

erschwerte die Kreditvergabe der Banken, da diese sehr kurzfristige Einlagen
nur bedingt auvslethen kénnen. Die japanischen Notenbank versuchte, durch
geldpolitische MaBnahmen die Auswirkungen der Bankenkrise abzumildern,
um die wirtschaftliche Aktivitdt zu unterstiitzen. So senkte sie den Diskontsatz
von 1,75% zu Beginn des Jahres 1995 auf 1 % im April und halbierte ihn dann
im September. Seitdem liegt er unverindert bei 0,5 %. AuBerdem fiihrte sie den
Mirkten in erheblichem Umfang Liquiditit zu. Daraufhin und im Zuge der im
Winterhalbjahr einsetzenden Beruhigung im Bankensektor begann sich zuletzt
eine kriftigere Ausweitung von M2 abzuzeichnen. Da die japanische Noten-
bank ihre Bereitschaft bekundec hat, weiterhin verstirkt Liquiditit bereitzustel-
len, werden von der Geldpolitik zunehmend expansive Impulse ausgehen.

Die Regierung hat im vergangenen Jahr zweil Programme zur Konjunktur-
stiitzung aufgelegt. Von diesen profitierten anders als von denjenigen in voran-
gegangenen Jahren in erster Linie die Unternehmen. MaBnahmen fiir den Aus-
bau der Infrastruktur, aber auch direkte Hilfen vor allem an kleine und
mittelstindische Unternehmen standen im Vordergrund. Die wiederholten
Konjunkturprogramme (insgesamt sieben seit 1992) haben zu einem starken
Anstieg des gesamustaatlichen Defizits gefiihrt. Es wird im nichsten Jahr — ohne
die Uberschiisse der Sozialversicherung zu beriicksichtigen — deutlich iiber 7 vH
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Nach dem Auslaufen der bisheri-
gen Konjunkturprogramme gegen Mitte des Jahres wird die Finanzpolitik iiber-
wiegend neutral wirken. Fiir das Jahr 1997 sind dann Schritte zur Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen und somit zunchmend dimpfende Einfliisse auf die
gesamtwirtschaftliche Aktivitit zu erwarten.

Fiir dieses und das kommende Jahr sind die Aussichten auf einen nachhaltigen
Aufschwung verhalten. Zwar werden die Investitionen in den nichsten Mona-
ten voriibergehend beschleunigt steigen, angeregt durch die Fiskalprogramme
und die niedrigen Zinsen; letztere tragen dazu bei, dafl der private Wohnungs-
bau, der im letzten Jahr deutlich riicklaufig war, wieder anliuft. Jedoch sind
retardierende Effekte noch immer von den anstehenden Mafinahmen zur struk-
turellen Anpassung zu erwarten. So werden beispiclsweise aufgrund der fort-
schreitenden Deregulierung im Vertriebssystem die Preise in einigen Bereichen
weiter sinken. Der dadurch auf die Unternechmen ausgeiibte Druck durch sin-
kende Umsitze bei unverindert hohen Verbindlichkeiten wird erst langsam
durch den Aufbau flexiblerer und effizienterer Strukturen sowohl innerhalb der
Unternehmen als auch im gesamten Vertriebssektor kompensiert.

Die Arbeitslosigkeit wird nochmals zunehmen, fiir das kommende Jahr ist
mit einer Quote von annihernd 4 vH zu rechnen. Bisher haben die Unterneh-
men umfangreiche Stllegungen von Betrieben sowie sonstige MaBnahmen
vorgenommen, die die Einsparung von Personal verlangen. Gemessent daran
wurden die Belegschaften jedoch nur wenig verringert, und der Anteil der
Léhne an den Gesamtkosten ist erheblich gestiegen. Voraussichtlich werden nun
viele Unternehmen eine Reduzierung des Personalbestands nicht weiter hin-
auszdgern. Die Zuwachsraten der Lieferungen ins Ausland diirften langsam
wieder anziehen. Diejenigen der Importe werden aber weiterhin schneller stei-
gen; zurlickzufiihren ist dies auf die Liberalisierung des AuBenhandels, die reale
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effektive Aufwertung des Yen in den vergangenen Jahren und die verstirkte
Einfuhr von Produkten, die im Ausland von japanischen Unternehmen gefertigt
werden. Der private Verbrauch wird sich etwas beleben; er wird ungefihr im
Umfang der zu erwartenden LohnerhGhungen (etwa 2 vH) ausgedehnt werden.
Einer stirkeren Zunahme steht trotz der sich aufhellenden konjunkturellen
Perspektiven die weitere Verschlechterung auf dem Arbeitsmarkt entgegen. Fiir
das reale Bruttoinlandsproduke ergibt sich in diesem Jahr eine Zuwachsrate von
rund 1,5 vH.

Im nichsten Jahr werden die Unternehmensgewinne, die schon im vergange-
nen Jahr Erholungstendenzen zeigten, weiter zunchmen. Dies und eine gute
Auslandskonjunktur werden dazu beitragen, daB die Unternehmen allmihlich
ihre Investitionen steigern. Es ist damit zu rechnen, daf3 sich daraufhin die
Einschitzung der wirtschaftlichen Situation durch die Konsumenten verbessern
und der private Verbrauch steigende Zuwachsraten verzeichnen wird. Brem-
send wirtken werden im nichsten Jahr allerdings die KonsolidierungsmaBnah-
men der Fiskalpolitik. So ist insgesamt ein lebhafter Aufschwung —auch wegen
nach wie vor ungeldster struktureller Probleme ~ nicht zu erwarten; das Brutto-
inlandsprodukt diirfte um reichlich 2,5 vH steigen.

Ausblick: Verstirkter Produktionsanstieg — niedrige Inflationsrate

Nachdem sich das Expansionstempo in den Industrielindern im vergangenen
Jahr verlangsamt hatte, sind die Bedingungen fiir eine neuerliche Belebung des
Aufschwungs giinstig. Die Geldpolitik in Westeuropa schwenkt auf einen ex-
pansiven Kurs ein. Die Leitzinsen wurden in vielen Lindern bereits zuriickge-
fithre, fiir die kommenden Monate sind weitere Zinssenkungen zu erwarten, In
Japan wird die von der Zentralbank im Verlauf des vergangenen Jahres zuneh-
mend auf eine Stimulierung der wirtschaftlichen Titigkeit ausgerichtete Geld-
politik fortgesetzt. In den Vereinigten Staaten diirfte die Geldpolitik im Verlauf
des Jahres 1996 gelockert werden, nachdem die Notenbank bislang einen straf-
fen Kurs verfolgt hatte. Die Bemiihungen zur Haushaltskonsolidierung in
Nordamerika und in Westeuropa werden anhalten; in vielen Lindern sind
sowohl AbgabenerhShungen als auch Kiirzungen der Ausgaben wahrscheinlich.
Dabei ist jedoch nicht mit einer forcierten Riickfiihrung der staatlichen Defizite
zu rechnen, so dafl von der Fiskalpolitik keine zusitzlich bremsenden Effekte auf
die Konjunktut ausgehen. In Japan wird die Fiskalpolitik det Wirtschaft noch bis
zum Sommer dieses Jahres anregende Impulse geben. Nach dem Auslaufen der
bereits verabschiedeten Konjunkturprogramme wird sie danach in etwa neutral
wirken; im kommenden Jahr diirfte die japanische Regierung dann aber —
wegen des inzwischen stark ausgeweiteten Haushalwsdefizits — Konsolidierungs-
mafBnahmen ergreifen.

Die AnstdBe seitens der Geldpolitik werden die Investitionstitigkeit in den
Industrielindern anregen. Stimuliert werden diese auch durch die kriftig gesun-
kenen Kapitaimarktzinsen; wegen der anhaltend hohen Sachkapitalrendite wer-
den zusirzliche Investitionsprojekte daher lohnender. Aufgrund der schlechten
Lage auf dem Arbeitsmarke diirften die Lohnsteigerungen in diesem Jahr mode-
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Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den In-
dustrielindern 19941997 — Verindetrungen gegeniiber dem Vor-

jahr (vH)
Gewicht Bruttoirlandsprodukt Verbraucherpreise
in yH*
1994 11995% [ 1996° | 1997¢ 1994 | 1995 | 1996°¢ | 1997¢

Deutschland 10,5 29 1,9 08 2,6 30 1.9 1.4 1.4
Frankzeich 6.8 29 24 1,2 30 1,7 1.8 2,0 20
Vereinigres Konigreich 5.2 39 2,6 1.7 31 25 34 2,5 30
[ralien 52 2.2 35 1,8 23 4,0 5.4 5,0 4,0
Spanien 25 | 21 A0 2,0 25 4,7 47 a5 3.5
Niederlande 1.7 2,7 24 1,5 30 28 1,9 1.5 20
Belgien 1,2 2,2 19 1,5 25 24 L5 20 2,0
Osterreich 1.0 36 20 15 25 30 22 15 20
Schweden 1.0 2,6 4,0 25 30 22 2.5 2.5 30
Dinemark 0,7 45 2,5 1,5 30 20 21 20 25
Finnland 05 4.4 4,0 30 30 1.1 1,0 1.0 2,0
Griechenland 05 1,5 2,0 2.5 25 10,9 93 7.5 6,5
Portugal 0.4 0.8 2,0 2,5 25 5,2 4,1 2,5 30
Irland 03 67 6,0 4,5 30 23 2.6 2,5 30
Luxemburg 0,1 3.3 3,0 2,0 A0 2.2 1.9 1,0 1.5
Europiische Union 376 29 25 1,4 2,7 29 29 25 25
Schweiz 1.3 1,2 1,0 1.0 2.5 038 1.8 1,5 20
Morwegen 0.6 5.7 4,0 kX a0 1.4 25 25 30
Westeuropa 305 2.9 2.5 1.5 27 28 28 2.4 2.4
Vereinigte Staaten 34,1 a5 2.0 1,5 2.2 2.6 28 2.7 2.6
Japan 26 (05 04 16 27 | 07 -01 03 06
Kanada 28 4,6 2.2 2,0 2.6 02 2.2 20 2,2
Linder insgesamt 100,0 2,6 1,8 15 25 22 21 20 21
* Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukes von 1994. - ® Teilweise geschitze. — © Prognose.

Quelle: OECD {1996), eigene Berechnungen und Schitzungen,

rat ausfallen, somit ergibt sich von dieser Seite kein Kostendruck fiir die Unter-
nehmen. Die Anregungen aus Drittlindern bleiben kriftig; nach wie vor ist der
Importsog aus den Entwicklungs- und Schwellenlindern betrichdich, und mit
der zunehmenden [ntegration in die Weltwirtschaft und dem sich verstirkenden
Wachstum in Mittel- und Osteurops werden die Einfuhren dieser Region rasch
ausgeweitet. All diese Faktoren fithren dazu, daB} sich der Produktionsanstieg in
den meisten Industrielindern im Sommerhalbjahr 1996 wieder verstirkt; die
Vereinigten Staaten werden dieser Entwicklung allerdings wohl erst um die
Jahreswende folgen. Fiir die Industrielinder insgesamt erwarten wir eéine Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,5 vH in diesem und um 2.5 vH
im kommenden Jahr (Tabelle 1). Fiir die meisten grofien Industrielinder ist
zunichst mit einer etwas hheren Arbeitslosigkeit zu rechnen; im kommenden
Jahr diirfte sich die Arbeitsmarktlage aber etwas entspannen. Der Preisauftrieb
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wird sich auch 1996 und 1997 auf niedrigem Niveau bewegen und rund 2 vH
betragen. Im Zuge der neuerlichen Wirtschaftsbelebung wird die Inflationsrate
im nichsten Jahr geringfiigig steigen. Der Welthandel diirfte mit der besseren
Konjunktur in den Industrielindern an Schwung gewinnen. Im Jahresdurch-
schnict diirfte er 1997 um etwa 7 vH zunehmen, nach rund 6 vH in diesem Jahr.

Summary

Weakness in Industrial Countries Only Transitory

The recovery in industrial countries came practically to a halt in the course of
1995; in the final quarter, real GDP stagnated. One reason for this slowdown
was that impulses from monetary policy weakened since 1994, In western
Europe, central banks pursued a more or less neutral course whereas the US-Fe-
deral Reserve Bank followed a restrictive stance. Another dampening factor was
the increase in long-term interest rates during 1994. Consequently, the upturn
lost momentum, capacity utilization declined and unemployment went up in
several countries. Inflation remained moderate in the industrial countries as a
whole.

Pause in the Recovery, No Recession

While leading indicators are currently not favorable, industrial countries are not
at the brink of a recession for several reasons:

— In the course of last year, capacity utilization in most countties reached a level
equivalent to the long-term average. For the year as a whole, real GDP-
growth was roughly equal to the growth rate of potential output.

- In western Europe, the slowdown was to a large extent due to reduction of
stockbuilding. Investment in machinery and equipment lost some momen-
tum, but for the entire period of the upswing since 1993, the increase was
quite substantial. The profitability of investment remained quite high.

— The recovery did not lead to significant tensions. In the past, recessions were
characterized by a collision of high increases in price and wages with a tight
monetary policy. This is different now. In fact, most central banks continued
to lower key interest rates, and real rates have come down as well. Prior to
all previous recessions one could observe strong increases in short-term inte-
rest rates as well as in long-term rates.

Renewed Acceleration Ahead

The business climate is likely to improve in the near future. The decline of
long-term interest rates of last year, amounting to some two percentage points
in most countries, will stimulate economic activity. Monetary policy in Japan
and in western Europe has shifted to an expansionary course . Further interest
rate cuts are likely in the coming months. This is also the case for the United
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States so that the restrictive stance of the US-Federal Reserve Bank will not
continue. In most industrial countries, fiscal policy will reduce budger deficits,
bur these efforts will not be intensified so that there will not be an additional
negative impact on output. The expansion of economic activity will continue
to be supported by the strong demand from develeping countries. Furthermore,
the economies in central and eastern Europe will accelerate their import de-
mand.

With all these stimulating factors, the current weakness in industrial countries
will be overcome in the course of this summer. Due to the weak start at the
beginning of 1996, real GDP will increase on average by only 1.5 percent this
year; in 1997, however, it will show a stronger 2.5 percent growth rate. Unem-
ployment is likely to rise in the near future, but in the course of next year there
will be some improvement of labor market conditions. Inflation will remain
moderate and amount to some 2 percent in both years. The expansion of
mternational trade will gain some momentum due to the acceleration of econo-
mic activity in industrial countries; the volume of world trade will increase by
some 7 percent in 1997, after a 6 percent rate this year.
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