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Konjunkturelle Wende in den Industrielindern

Vor Susanne Lapp, Klaus-Werner Schaiz, Joachim Scheide
und Ralph Solveen

Die Konjunkturflaute in den industrielindern ist offenbar iiberwunden, Hierzu
hat wesentlich beigetragen, daBl die Notenbanken ihrenr Kurs seit dem Frithjahr
1995 zunehmend gelockert haben; die Leitzinsen wurden spiirbar gesenkt, und
die Geldmengenexpansion beschleunigte sich. Dies traf zuleezt auch auf die
meisten derjenigen Linder zu, in denen im Vorjahr die kurzfristigen Zinsen
wegen des Abwertungsdrucks auf die Wihrungen angehoben worden waren.
Konjunkturanregend wirkte ferner, dafB3 die Kapitalmarkezinsen im vergange-
nen Jahr auf ein sehr niedriges Niveau gesunken sind.

In den einzelnen Regionen verlief die konjunkturelle Expansion bislang je-
doch unterschiedlich. Die japanische Wirtschaft, die iiber mehrere Jahre hinweg
stagniert hatte, erholte sich schon im zweiten Halbjahr 1995; im ersten Quartal
1996 kam es sogar zu einer auflerordentlich kriftigen Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts. In den Vereinigten Staaten hat sich der Produktions-
anstieg nach der Verlangsamung im zuriickliegenden Jahr seit der Jahreswende
leicht verstirke. In den meisten westeuropiischen Lindern diirfte die Schwiche-
phase im Friihjahr zv Ende gegangen sein; Umfrageergebnisse und wichtige
indikatoren deuten darauf hin, daB sich das Konjunkturklima hier nach und nach
bessert. Fiir eine Belebung der Weltwirtschaft spriche auch, daf} die besonders
konjunkturreagiblen Preise fiir Industrierohstoffe nach ihrem Riickgang im
vergangenen Jahr angezogen haben; offenbar beginnen die Verarbeiter, ihre
Lagerbestinde wieder aufzustocken. Ferner ist die Wende an den Kapitalmirk-
ten — die langfristigen Zinsen sind seit Jahresbeginn weltweit gestiegen — ¢in
Indiz dafiir, daBl sich die Kreditnachfrage versdirke, die sich im Verlauf des
Vorjahres schwach entwickelt hatte. Alles in allem bestitigt sich, daB die kon-
junkturelle Flaute in den Industrielindern nur von kurzer Dauer und vergleichs-
weise wenig ausgeprigt war.

Die Konjunktur in den Industrielindern wurde von der anhaltend kriftigen
Expansion in den anderen Regionen der Welt gestiitzt. Nach wie vor am
stirksten ist das Wirtschaftswachstum in Asien. Im vergangenen Jahr lag das
reale Bruttoinlandsprodukt dort um durchschnittlich 8 vH iiber dem Niveau im
Jahr 1994; besonders hoch war der Ansteg in der Volksrepublik China mit
10 vH. Leicht beschleunigt hat sich der Zuwachs in Mittel- und Osteuropa; bei
einer noch immer sehr differenzierten Entwicklung — in den Lindern der GUS
sank die Produktion weiter — festigte sich der Aufschwung in den mitteleuropi-
ischen Reformstaaten, deren reales Bruttoinlandsprodukt um durchschnittlich
etwa 5 vH zunahm. Die gesamtwirtschaftliche Leistung in Afrika expandierte
mit rund 3 vH ebenfalls rascher als zuvor. Lediglich in Lateinamerika verlang-
samte sich der Zuwachs der Produktion auf 1 vH; ausschlaggebend hierfiir
waren massive Riickginge in Argentinien und in Mexiko. Aufgrund der insge-
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Schaubild 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Ver-
braucherpreise in den Industrielindern®
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samt recht giinstigen Situation in den Entwicklungs- und Schwellenlindern
sowie in den Transformationsstaaten schwiichte sich die Expansion des Welthan-
dels nur wenig ab. Im Jahr 1995 nahm sein Volumen fast genauso kriftig zu wie
im Vorjahr, als er um reichlich 9 vH stieg. Dabei haben die Industrielinder am
internationalen Warenaustausch wegen des vergleichsweise hohen Wachstumns
der Ubrigen Linder einen immer geringer werdenden Anteil; er betrigt derzeit
nur etwa 70 vH, nach rund 73 vH vor zehn Jahren.

In den industrielindern kam die Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt, die
1994 im Zuge des kriftigen Aufschwungs langsam eingesetzt hatte, im Winter-
halbjahr zum Stillstand. In Westeuropa erhdhten sich die Arbeitslosenquoten
leicht. Die Preisentwicklung verlief fast iiberall in ruhigen Bahnen. Der Grund-
tendenz nach stiegen die Verbraucherpreise um durchschnittlich rund 2 vH -
{Schaubild 1}. Vereinzelt kam es nach der Jahreswende 1995/96 infolge des
harten Winters jedoch 2zu deutlicheren Preisanhebungen. Merklich abge-
schwiicht hat sich in jiingster Zeit der Aufirieb in den Liandern Westeuropas, in
denen die Abwertung im vergangenen Jahr zu einem Preisschub gefiihre hatte.

Vereinigte Staaten: Moderater Produktionsanstieg
bei niedriger Inflation

Nach einer konjunkeurellen Schwichephase wihrend des vergangenen Jahres
hat sich der Produktionsanstieg in den Vereimigten Staaten wieder etwas ver-
stirkt. Im ersten Quartal 1996 nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um anni-
hernd 2,5 vH (Jahresrate) zu. Die Expansion verliuft jedoch recht unstetig.
Wichtige Indikatoren wie die Zahl der Beschiftigten, die Industrieproduktion
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und die Einzelhandelsumsitze schwankten von Monat zu Monat erheblich; hier
spielten aber auch Sonderfaktoren (Witterung, Streiks, SchlieBung von Bundes-
behérden) eine Rolle. Die Arbeitslosenquote verharrte im bisherigen Jahresver-
lauf auf dem fiir amerikanische Verhiltnisse niedrigen Stand von rund 5.5 vH.
Leicht beschleunigt erh8hten sich die Preise. Dabei machten sich die Folgen des
harten Winters bemerkbar; vor allem Energie und einige Nahrungsmittel ver-
teuerten sich splirbar, Zuletzt lag das Niveau der Verbraucherpreise um 2,8 vH
iiber dem im Vorjahr {Schaubild 2). Bereinigt um die Sondereinfliisse blieb der
Preisauftrieb allerdings ihnlich moderat wie 1995.

Die Belebung der Inlandskonjunkrur seit der Jahreswende 1995/96 war im
wesentlichen Folge der Verringerung der Zinsen im zuriickliegenden Jahr. Da-
mit beschleunigte sich die Expansion der Unternehmensinvestitionen, die im
Vorjahr ins Stocken geraten war. Auch der private Verbrauch nahm etwas
rascher zu als zuvor; die verfiigbaren Einkommen erh&hten sich spiirbar, da die
Beschiftigung deutlich ausgeweitet wurde und der Anstieg der L&hne sich leiche
verstirkte. Die Haushalte fragten vermehrt langlebige Gebrauchsgiiter nach,
deren Anschaffung durch giinstige Finanzierungskosten attrakeiver wurde; die
Kiufe von neu errichteten Eigenheimen zogen als Folge des Riickgangs der
Hypothekenzinsen ebenfalls merklich an. Wenig Impulse kamen hingegen aus
dem Ausland. Die amerikanische Ausfuhr, die sich in der Vergangenheit sehr
unstetig entwickelte, expandiert seit der Jahreswende etwas langsamer. Hierzu
hat maBgeblich die Konjunkturflaute in wichtigen Handelspartnerlindern in
Nordamerika und in Westeuropa beigetragen. Auch die Aufwertung des US-
Dollars — sein realer AuBenwert ist innerhalb eines Jahres um rund 8 vH gestie-
gen — diirfte die Exporte beeintrichtigt haben.

Der Kurs der Geldpolitik ist seit Jahresbeginn im grofen und ganzen unver-
andert. Nach der leichten Zinssenkung im Januar — der Tagesgeldsatz und der
Diskontsatz wurden um jeweils einen viertel Prozentpunkt auf 5,25 bzw. 5%
zuriickgenommen — verhielt sich die amerikanische Notenbank abwartend.
Einer weiteren Lockerung standen mehrere Faktoren entgegen. So stieg die
gesamtwirtschaftliche Produktion unerwartet rasch, die langfristigen Zinsen
zogen deutlich an, und die Inflacionsrate wurde gréfler. Vor diesem Hintergrund
wird vielfach sogar mit ¢iner baldigen Anhebung der Leitzinsen gerechnet. Wir
erwarten dies aber nicht, denn in den kommenden Monaten diirfte sich zeigen,
daB die konjunkturelle Entwicklung in ruhigen Bahnen verliuft. Von der Geld-
politik gehen kaum anregende Wirkungen auf die wirtschafiliche Aktivitit aus,
Das Geldmengenwachstum blieb bis zuletzt schwach; deshalb ist es wahrschein-
lich, daB sich die konjunkturelle Expansion nur in moderatem Tempo fortsetzt.
Ferner diicfte sich der Preisaufirieb nach dem Abklingen der widrigen Einfliisse
abflachen. Von daher ist auch nicht mit deutlich héheren Kapitalmarktzinsen zu
rechnen.

Die Finanzpolitik ist nach wie vor auf die Konsolidierung der Sffentlichen
Haushalte ausgerichtet. Der Budgetstreit zwischen Regierung und Kongrel3-
mehrheit ist inzwischen beigelegt. Unter anderem wutde vereinbart, den Bun-
deshaushalt bis zum Jahr 2002 auszugleichen. Unklar ist zwar, wie dies gesche-
hen soll; Entscheidungen hieriiber sind fiir dieses Jahr kaum zu erwarten, da erst
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Schaubild 2 — Indikatoren zur konjunkcurellen Entwicklung in den Vereinig-
ten Staaten — Saisonbereinigte Werte —
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im November die Wahl des ametikanischen Prisidenten ansteht. Fiir den Pro-
gnosezeitraum ist aber mit einer weiteren Abnahme des Budgetdefizits zu rech-
nen. Vor allem dank einer strikten Begrenzung der Ausgaben diirfte der Fehl-
betrag im Bundeshaushalt 1996 in 2hnlichem Ausmal} wie im Vorjahr zuriickge-
hen; mit rund 130 Mrd. US-$ erreicht er dann ein Niveau, das knapp 2 vH des
nominalen Bruttoinlandsprodukes entspricht. Fiir die Gebietskdrperschaften
msgesamt ist die Defizitquote nur geringfiigig héher. Alles in allem verringert
sich das strukturelle Defizit in diesem und im kommenden Jahr leicht, so dafi die
Konjunktur durch die Finanzpolitik etwas gedimpfe wird.

Die Aufwirtsbewegung in den Vereinigten Staaten wird sich im weiteren
Verlauf dieses Jahres und auch 1997 forwsetzen. Bei den wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen ist nicht mit einer verstirkten Expansion der Inlandsnach-
frage zu rechnen. Die Ausfuhren diirften infolge der Konjunkturbelebung in
Westeuropa und in Japan rascher ausgeweitet werden. Wir erwarten, dal} sich
der Awufschwung weitgehend spannungsfrei entwickelt. Das reale Bruttoin-
landsprodukt diitfte 1996 und 1997 um jeweils rund 2 vH zunehmen, in einem
Tempo also, das in etwa dem des Potentialwachstums entspricht.? Somit bleibe
es bel der hohen Auslastung der gesamtwirtschafilichen Kapazititen. Bei der
vorsichtigen Politik der Notenbank wird sich der Preisauftrieb nicht nennens-
wert beschleunigen. Fiir 1996 und auch fiir 1997 ist ein Anstieg der Verbraucher-
preise um durchschnittlich rund 2,5 bis 3 vH wahrscheinlich.

Japan: Belebung mit Risiken

Die konjunkturelle Belebung, die in Japan im Verlauf des vergangenen Jahres
eingesetzt hatte, hat sich im ersten Quartal 1996 kriftig beschleunige; das Brut-
toinfandsprodukt lag nach vorliufigen Berechnungen um 3 vH iiber dem Ni-
veau im Vorquartal. Der Anstieg war jedoch weitgehend auf die Anstde durch
das Konjunkturprogramm vom September zuriickzufiihren; entsprechend war
der Zuwachs der Sffentichen Investitionen am stirksten. Die Intensitit der
gesamtwirtschaftlichen Erholung wird durch die Entwicklung im ersten Quar-
tal deutlich iiberzeichnet; entsprechend ist in nichster Zeir cine gegenliufige
Bewegung zu erwarten. Doch auch der private Sektor belebt sich nun. So
wurden der private Wohnungsbau und die Unternehmensinvestitionen durch
die niedrigen langfristigen Zinsen gestiitzt. Die Abwertung des Yen trug dazu
bei, dal sich die Exporte, dic im vergangenen Herbst voriibergehend ritckliufig
waren, stabilisierten. Allerdings waren die Zuwachsraten der Warencinfuhr
immer noch hdher als die des Exports. Der private Konsum stieg deutlich. So
wurden die Neuzulassungen von Pkws merklich ausgeweitet, und der Einzel-
handel verzeichnete erstmals seit zwei Jahren héhere Umsitze {Schaubild 3).
Hier diirften sich optimistischere Einkommenserwartungen positiv bemerkbar
gemacht haben. Das Preisnivean sowohl auf der Endverbraucher- als auch auf
der GroBhandelsebene sinkt — trotz verstirkter inlindischer Nachfrage — weiter-

' Nach der Revision der Darten fiir das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte die Zuwachsrare des

Potenuals cher 2 vH statr der zuvor geschitzeen 2,5 vH betragen.
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Schaubild 3 - Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung in Japan — Saison-
bereinigte Werte —
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hin leicht. Dazu diirften der durch die Einfuhrliberalisierung gesteigerte Wett-
bewerbsdruck und die noch bestehende Unterauslastung der Kapazititen beige-
tragen haben,

Die japanische Finanzpolitik sah sich durch die langanhaltende Stagnation der
gesamtwirtschaftlichen Produktion vor erhebliche Herausforderungen gestellt.
Wiederholt wurden Programme aufgelegt, um die Konjunkeur anzukurbeln.
Vor allem das jiingste Programm hat — aufgrund seines Umfangs - zur konjunk-
turellen Belebung beigetragen. Nun sieht sich die Finanzpolitik allerdings einer
erheblich verschlechterten Haushalislage gegeniiber. Das gesamtstaatliche Defi-
zit betrug im vergangenen Jahr bereits — ohne die Uberschiisse der Sozialversi-
cherung — reichlich 7 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Der Konsoli-
dierungsbedarf ist daher hoch. Uber die Ansatzpunkte der SparmaBnahmen
bestehen jedoch erhebliche Meinungsverschiedenheiten. Daher wurde der
Haushale fiir das Fiskaljahr 1996/97 erst mit erheblicher Verspitung verabschie-
det; er weist ein Volumen von 75,1 Bill. Yen auf und ist damit um rund 6 vH
geringer als der Haushalt des vergangenen Fiskaljahres. Auch wenn die Kiirzun-
gen nicht in erster Linie die dffentlichen Investitionen betreffen, sondern unter
anderem die Verteidigung, wird die staatliche Nachfrage doch nicht mehr in
dem bisherigen Umfang ausgeweitet. Es ist daher wahrscheinlich, daB} die krif-
tigen Impulse der Vergangenheit in diesem Jahr nachlassen. Fiir das kommende
Jahr sind sogar dimpfende Effekte auf die gesamewirtschaftliche Aktivitit zu
erwarten, weil die Ausgaben im Zuge der Konsolidierungsbemiihungen weiter
reduziert werden und der Umsatzsteuersatz von jetzt 3 auf 5 vH angehoben
wird.,

Die japanische Zentralbank bemiihte sich im bisherigen Jahresverlauf um
anregende Impulse fiir die Wirtschaft. So hielt sie durch Offenmarktgeschifie
den Tagesgeldsatz zumeist knapp unter dem Diskontsatz von 0,5%. Wihrend
sich bei der Geldmenge M2 (zzgl. Einlagenzertifikate) noch keine verstirkte
Expansion abzeichnete — die Zuwachsrate betrug rund 3 vH —, beschleunigte
sich der Anstieg der Geldmenge M1 in den zuriickliegenden sechs Monaten auf
annihend 16 vH (Jahresrate}. Dies und die seit dem Winter zunehmend positive
Zinsdifterenz implizieren, daB die Notenbank seit geraumer Zeit einen expansi-
ven Kurs verfolgt. Unter Beriicksichtigung der iiblichen Wirkungsverzdgerun-
gen der Geldpolitik und der Konsolidierungsfortschritte im Finanzsektor ist zu
erwarten, daf} die Impulse nach und nach spiirbar werden. Mit Zinsanhebungen
ist erst im Verlauf des Jahres 1997 zu rechnen, wenn sich die konjunkturelle
Aufwirtsbewegung gefestigt haben wird.

Angesichts dieser wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird die kon-
junkturelle Belebung in diesem Jahr anhalten. Die privaten {nvestitionen und
der Wohnungsbau werden weiter von den niedrigen langfristigen Zinsen be-
giinstigt, Die Zuwichse beim Konsum diirften sich gegen Ende des Jahres
voriibergehend beschleunigen, da vor der ErhShung der Umsatzsteuer im nich-
sten April mit einem Vorzieheffekt bei der Anschaffung von langlebigen Kon-
sumgiitern zu rechnen ist. Die Exporte werden durch die sich wieder belebende
Konjunktur in den Vereinigten Staaten und in Westeuropa gestirkt. Allerdings
werden die Importe weiter schneller ausgeweitet. Fiir den Winter und das
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kommende Friihjahr ist jedoch mit einer voriibergehenden Abschwichung der
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen, da nach dem Auslaufen
der Konjunkturprogramme die 6ffentliche Nachfrage zuriickgehen wird. Au-
Berdem wird der Konsum nach Erhéhung der Umsatzsteuer zunichst nur
schwach sein. Insgesamt ist fiir das Jahr 1997 aber cine Fortsetzung der ge-
samtwirtschaftlichen Erholung wahrscheinlich. Die konjunkturelle Belebung in
wichtigen Handelspartnerlindern sowie der stark gesunkene Kurs des Yen wer-
den die Exporte rascher steigen lassen und die Investitionstitigkeit der Unter-
nehmen anregen, die zudem durch die expansive Geldpolitik gestiitzt wird.
Diese stimuliert auch den privaten Konsum, zumal sich die Einkommenserwar-
tungen verbessern. Die Zahl der Beschiftigten hat seit der Jahreswende 1996/97
leicht zugenommen und wird weiter steigen. Die Arbeitslosenquote wird je-
doch zunichst auf dem fir japanische Verhiltnisse hohen Niveau von knapp
3,5 vH verharren und erst 1997 zuriickgehen. Das Angebot an Arbeitskriften
steigt nimlich, da in den vorangegangenen Jahren sich vor allem Frauen aus dem
Arbeitsmarkt zuriickgezogen hatten, die nun infolge verbesserter Beschifti-
gungsaussichten wiederkehren. Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr
um knapp 3 vH und im nichsten Jahr um gut 2,5 vH zunehmen. Die Preise
werden in diesem Jahr stabil bleiben. Im nichsten Jahr wird es infolge der
UmsatzsteuererhShung zu einem Sprung im Preisniveau kommen; die Infla-
tionsrate wird knapp 1 vH betragen.

Westeuropa: Ende der Flaute

Die konjunikeurelle Schwiche in Westeuropa, die im Frithjahr 1995 begonnen
hatte, setzte sich im Winterhalbjahr fort; der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
kam nahezu zum Stillstand. Eine solche voriibergehende Verlangsamung im
Zuge eines Aufschwungs war auch in vergangenen Zyklen zu beobachten. Die
Griinde hierfiir liegen zum einen darin, daB die Impulse der Geldpolitik nach-
lassen, wenn der Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitit an Tempo gewinnt.
Zum anderen stocken die Unternehmen ihre Lager nicht mehr so schnell auf wie
zu Anfang einer konjunkturellen Aufwirtsbewegung. Erfahrungsgemil wer-
den die Ausriistungsinvestitionen noch nicht keiftig ausgeweitet, und die Ex-
pansion des Bruttoinlandsprodukts wird schwicher. Hinzu kam in diesem Zy-
klus, daB3 die Regierungen vielfach die Abgaben erhshten und die dffentlichen
Ausgaben kiirzten, um so die Budgetdefizite in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt zumindest in die Nihe des vom Maastrichter Vertrages festge-
legten Referenzwertes von 3 vH zu bringen, der zu einer Teilnahme an der
Europiischen Wihrungsunion qualifiziert. Dies beeintriichtigte besonders den
privaten Konsum. Zur Verlangsamung trugen auch die Wechselkursverschie-
bungen im Frithjahr 1995 bei; sie dimpften in den Aufwertungslindern die
Exportiitigkeit, wihrend in den Abwertungslindern die Zentralbanken die
geldpolitischen Ziigel merklich anzogen. Die Arbeitslosigkeit hat sich seit dem
Sommer des vergangenen Jahres wicder etwas erhht; die Arbeitslosenguote lag
zuletzt bei etwa 11,5 vH. Der Preisaufirieb blieb verhalten.



Konjunkturelle Wende in den Industrielindern 125

Nunmehr scheint sich in Westeuropa eine konjunkturelle Wende zu vollzie-
hen. Die Produkiion hat sich in einer Reihe von Lindern bereits belebr. Auch
haben sich die Umfragewerte beziiglich der derzeitigen wirtschaftlichen Situa-
tion und der Erwartungen fiir die weitere Entwicklung in den meisten Lindern
stabilistert, in einigen fallen sie sogar merklich positiver aus. Fiir eine allgemeine
Beschleunigung des Anstiegs der wirtschaftlichen Titigkeit spricht, dafl die
Geldpolitik fiihlbar expansiv geworden ist; fast alle europiischen Notenbanken
haben ihre Leitzinsen deutlich zuriickgenommen, und das Geldmengenwach-
stum hat sich zumeist beschleunigt. Hinzu kommt der Riickgang der langfristi-
gen Zinsen im Verlauf des Jahres 1995 auf ¢in niedriges Niveau, das die Attrak-
tvitit von Sachanlagen im Vergleich zu der von Finanzanlagen erh&ht. So ist
damit zu rechnen, daff die Awvsriistungsinvestitionen an Schwung gewinnen
werden. Dagegen werden die Bauinvestitionen wohl eher stagnieren. Hier
wirken sich die Sparbemiihungen der Regierungen, die hiufig besonders bei
Infrastrukeurinvestitionen ansetzen, und in vielen Lindern der Angebotsiiber-
hang an gewerblichen Gebiuden negativ aus. Auch der private Konsum wird
von der Finanzpolitik beeintrichtigt; denn fast {iberall mindern Abgabenerho-
hungen das verflighare Einkommen. Ebenfalls dimpfend auf den Verbrauch
wirke die schlechte Lage auf dem Arbeitsmarket. Bis Ende dieses Jahres diirfte die
Zahl der Arbeitslosen noch zunehmen; erst im nichsten Jahr ist allmihlich mit
einer Entspannung der Situation zu rechnen. Somit werden zunichst zum cinen
die verfiighbaren Einkommen belastet. Zum anderen fiihrt eine steigende Ar-
beitslosigkeit aufgrund des Vorsichtsmotivs erfahrungsgemilB zu einer héheren
Sparquote der Haushalte. Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts diirfte sich
in Westeuropa in diesem Jahr nor auf knapp 1,5 vH belaufen; 1997 wird sie
ungefihr 2,5 vH betragen. Der Preisauftrieb wird mit einer Rate von jeweils
erwa 2,5 vH mibig bleiben.

In Frankreich hat das Bruttoinlandsproduket im Winterhalbjahr nahezu stag-
niert. Dabei ist es im ersten Quartal dieses Jahres zu einem deutlichen Anstieg
gekommen, nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion im lerzten Quartal
von 1995 zurlickgegangen war (Schaubild 4). Ein Grund fiir diese stark diver-
gierende Entwicklung war der Screik im Dezember, der die Produktion in
diesern Monat merklich beeintrichrigte. Besonders ausgeprigt waren die
Schwankungen beim privaten Konsum. Angesichts zunehmender Arbeitslosig-
ket und einer stirkeren Belastung durch Steuern und Abgaben hatten die
privaten Haushalten ihren Verbrauch in der zweiten Hilfte des vergangenen
Jahres verringert. In den ersten Monaten des Jahres 1996 nahm der Konsum
dagegen kriftig zu. Kiinftig werden die Zuwachsraten aber nur gering sein,
denn die Arbeitslosigkeit wird hoch und der Lohnanstieg gering bleiben, und
die Fiskalpolitik wird weiter dampfen. Die Ausriistungsinvestitionen blieben
aufwiirtsgerichtet. Hier wirkte besonders das niedrige Niveau der langftistigen
Zinsen stiitzend. Aufgrund der hohen Leerstinde bei gewerblichen Bauten
wurden die Bauinvestitionen fiihlbar eingeschrinkt. Verstirkt wurde diese Ent-
wicklung durch den strengen Winter. Die Exporte sind seit dem vergangenen
Sommer tendenziell zuriickgegangen. Die Griinde hierfiir sind die Hherbe-
wertung des Francs gegeniiber den Wihrungen wichtiger Handelspartnerlinder
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Schaubild 4 - Indikatoren zur konjunkeurellen Entwicklung in Frankreich —
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seit dem Frithjahr 1995 sowie die allgemeine konjunkturelle Verlangsamung in
Westeuropa. Die Arbeitslosigkeit hat sich seit dem Sommer 1995 erhéht; die
Arbeitslosenquote liegt mit knapp 12 vH um etwa einen halben Prozentpunkt
iber dem damaligen Stand. Der Preisauftrieb hat zuletzt etwas angezogen, was
zum groBten Teil aus einem starken Anstieg der Preise fiir frische Lebensmittel
resultiert, und liegt derzeit bei 2,4 vH.

Die franzésische Regierung setze ihren auf die Konsolidierung der Staatsfinan-
zen gerichteten Kurs fort. Die Einnahmen des Staates sind aufgrund des uner-
wartet niedrigen Anstiegs des Bruttoinlandsprodukes deutlich hinter den im
Haushalt angesetzten Betrigen zuriickgeblieben. Deshalb sind zuletzt die 6ffent-
lichen Ausgaben gekiirzt worden. Im Sommer dieses Jahres und auch 1997
diirften weitere Abgabenethhungen erfolgen; die Regierung will die im Ver-
trag von Maastricht festgelegte Obergrenze fiir das Budgetdefizic erreichen, sie
wird allerdings die Ausgaben nicht im hierzu erforderlichen AusmaB kiirzen.
Alles in allem wird die Fiskalpolitik im gesamten Prognosezeitraum dimpfend
auf die wirtschaftliche Tatigkeit wirken.

Die Banque de France hat in den letzten Monaten die im Herbst begonnene
schrittweise Riickfithrung der kurzfristigen Zinsen fortgesetzt. Sie sind nun um
zwei Prozentpunkte niedriger als im Oktober 1995, als sie zur Verringerung des
Drucks auf den Wechselkurs des franzésischen Franes gegeniiber der D-Mark
fiir eine kurze Zeit merklich angehoben worden waren, Inzwischen hat die
Zentralbank die seit Friihjahr 1995 erfolgten Zinssenkungen der Deutschen
Bundesbank nachvollzogen. Diese spiirbare Lockerung der Geldpolitik konnte
ohne Gefihrdung des Wechselkurses des Francs zur D-Mark vorgenommen
werden, weil die Finanzmirkte offensichtlich Vertrauen in die Konsolidierungs-
politik der franztsischen Regierung gefalit haben; in den vergangenen Monaten
ist der Wert der franzdsischen Wihrung in Relation zur D-Mark sogar gestie-
gen. Die merkliche Beschleunigung des Expansionstempos der Geldmenge M1
deutet auf eine zunehmend expansive Wirkung der Geldpolitik hin. Fiir die
niichsten Monate sind leichte Zinssenkungen zu erwarten, wodurch die stimulie-
renden Impuise wohl etwas zunehmen werden. Bei anziehender Konjunktur
diirfeen im kommenden Jahr erste Zinsanhebungen erfolgen, die aber im Pro-
gnosezeitraum kaum dimpfende Wirkungen haben werden.

Bei diesen wirtschafispolitischen Rabhmenbedingungen ist fiir Frankreich mit
einer merklichen Belebung der wirtschaftlichen Titigkeit im weiteren Verlauf
dieses Jahres zu rechnen. Das niedrige Niveau der langfristigen Zinsen wird die
Investitionsneigung der Unternehmen stiitzen. Zudem zeigen Umfragen, daf}
die wirtschaftliche Lage seit Beginn des Jahres zunehmend optimistisch einge-
schirzt wird. Die Exporte diirften von der zu erwartenden konjunkturellen
Belebung in Westeuropa angeregt werden. Nur schwach entwickeln wird sich
dagegen der private Konsum. Die weiter steigende Abgabenbelastung wird eine
spiitbare Zunahme der real verfiigbaren Einkommen verhindern; zudem geht
die Zahl der Beschiftigten vorerst noch zuriick und die der Arbeitslosen nimmt
zu. Erst im nichsten Jahr wird sich die Situation auf dem Arbeitsmarket allmih-
lich verbessern. Das Bruttoinlandsproduke wird in diesem Jahr um teichlich 1,5
vH zunehmen. 1997 wird die Zuwachsrate mit etwa 3 vH deutlich grofler sein.
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Der Preisaufirieb wird sich nicht verstirken, Die deutlich riickldufigen Steige-
rungsraten auf der Produzentenebene und der schwache Konsum sprechen dage-
gen, daB es sich bei der zuletzt beobachteten Erhdhung der Inflationsrate um den
Vorboten einer Verschlechterung des Preisklimas handelt. Fiir dieses wie fiir das
niichste Jahr ist eine durchschnittliche Jahresteuerung von etwa 2 vH wahr-
scheinlich.

Im Vereinigten Ké&nigreich ist das Expansionstempo des Bruttoinlandspro-
dukts im Winterhalbjahr mit einer laufenden Jahresrate von reichlich 1,5 vH
gegeniiber den sechs Monaten zuvor unvetindert geblieben (Schaubild 5). Leb-
haft entwickelte sich der private Konsum. Zum einen ist die Zahl der Arbeitslo-
sent weiter — wenn auch in leicht verlangsamten Tempo — zuriickgegangen, und
die Lohne haben sich zuletzt etwas stirker erhéht als in den vergangenen Jahren.
Dies hat zu einem merklichen Anstieg der verfiigbaren Einkommen gefiihre.
Anders als in den vergangenen drei Jahren wurden zudem die Abgaben nicht
angehoben. Impulse erhilt der Verbrauch der privaten Haushalie von dem
Riickgang der Hypothekenzinsen seit Mitte 1995, Diese wurden aufgrund der
geringen Nachfrage nach Hypothekenkrediten sogar deutlicher verringert, als
im Zusammenhang mit den erfolgten Leitzinssenkungen zu erwarten gewesen
wire. Da die meisten dieser Kreditvertrige mit variablen Zinssitzen ausgestattet
sind, wirken sich solche Zinsinderungen schr schnell auf die verfiigbaren Ein-
kommen aus. Infolge der niedrigeren Hypothekenzinsen haben sich auch die
Bauinvestitionen erholt, nachdem sie zuvor zwei Jahre nahezu ununterbrochen
eingeschrinkt worden waren. Die Ausriistungsinvestitionen blicben aufwirts-
gerichtet, ihr Anstieg flachte sich jedoch ab. Das niedrige Niveau der langfristi-
gen Zinsen wirkte hier zwar stiitzend, die hohen Lagerbestinde und die zuriick-
gehende Kapazititsauslastung haben aber wohl zum Aufschieben von
Investitionsprojekten gefilhrt. Die Ausfuhr britischer Waren hat seit dem Friih-
jahr des vergangenen Jahres trotz der stetigen leichten Abwertung des Pfund
Sterling nahezu stagniert, weil sich die Konjunktur in Westeuropa abschwiichte.
Seit Beginn dieses Jahres ist die anhand des Einzelhandelspreisindexes gemessene
Inflationsrate um etwa einen halben Prozentpunke auf derzeit knapp 2,5 vH
zuriickgegangen. Dies st aber nahezu ausschlieBlich auf das Sinken der Hypo-
thekenzinsen, die in diesem Index ein groBes Gewicht haben, und auf den
Basiseffekt der Anhebung der indirekten Steuern im April 1995 zuriickzufiih-
ren; sie hatte zu einem Sprung im Preisindex gefiihrt, der sich ab dem April
dieses Jahres im Vorjahresvergleich des Preisniveaus nicht mehr auswirkt.

Das Budgetdefizit des Staates Gibertraf im vergangenen Haushaltsjahr (April
1995 bis Mirz 1996 einschlieBlich) den im Haushalt angesetzeen Wert (4 vH in
Relavion zum Bruttoinlandsproduke) um 3,2 Mrd. Pfund Sterling. Dies ent-
spricht einer Gréenordnung von etwa 0.5 vH des Bruttoinlandsprodukts. Der
Fehlbetrag wird auch fiir das im April begonnene Fiskaljahr hdher ausfallen als
geplant. Aufgrund der unerwartet schwachen wirtschaftlichen Titigkeit sind die
Steuereinnahmen niedriger als von der Regierung prognostiziert. Trotz dieser
Entwicklung ist zu erwarten, daB die Regierung in geringem Umfang die
Abgaben senken wird, um so ithre Chancen bei den spitestens im nichsten
Friihjahr anstehenden Parlamentswahlen za verbessern. Insgesamt wird die Fis-
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Schaubild 5 — Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung im Vereinigten
Kénigreich — Saisonbereinigte Werte —
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kalpolitik im Prognosezeitraum neutral bis leicht expansiv wirken, nachdem sie
n den vergangenen Jahren die wirtschaftliche Tiatigkeit splirbar gedampft hat.

Die Regierung hat die geldpolitischen Ziigel, nachdem sie diese zuvor etwas
angezogen hatte, wieder gelockert. Seit Dezember ist der Leitzins, die Base Rare,
in vier Schrittert um insgesamt einen Prozentpunkt gesenkt worden. Begriindet
wurde dies mit der Abschwichung des wirtschaftlichen Aufschwungs und dem
weiterhin ruhigen Preisklima. Die starke Expansion der Geldmengenaggregate
deutet darauf hin, daB derzeit expansive Impulse von der Geldpolitik auf die
Wirtschaft ausgehen. In der ersten Hilfte des kommenden Jahres diirfte die
gesamtwireschaftliche Kapazititsauslastung merklich gestiegen sein; flir dann
sind allmihliche Anhebungen der Zinsen zu erwarten. So werden die Anregun-
gen seitens der Geldpolitik zum Ende des Prognosezeitraums hin nachlassen.

Dic Ausweitung der wirtschafilichen Titigkeit im Vereinigten Koénigreich
wird zunichst durch die Anpassung der in den letzten Quartalen stark echéheen
Lagerbestinde an das gewiinschte Niveau gedimpft werden. Im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres wird dieser Effekt aber an Wirkung verlieren, so daB sich die
Zunahme der Produktion merklich verstirken wird. Besonders kriftig wird der
private Konsum expandieren. Steigende Beschiftigtenzahlen, gréfiere Reallohn-
zuwichse und niedrige Zinsen werden hier stimulieren. Mit zunehmender Aus-
lastang und verbesserten Absatz- und Ertragserwartungen wird sich auch die
Investitionsneigung erhéhen. Die Konjunkturbelebung in Westeuropa wird den
Absatz britischer Produkte im Ausland f8rdern. Das Bruttoinlandsproduke wird
in diesem Jahr um reichlich 1,5 vH zunchmen; im nichsten Jahr wird der
Zuwachs etwa 3 vH betragen, und der Preisauftrieb diirfte sich im Verlauf des
Jahres etwas beschleunigen. Hinzu wird der Effekt der zu erwartenden leichten
Zinsanhebungen auf den Preisindex kommen; die Inflationsrate wird sich 1997
auf etwa 3,5 vH — nach 2,5 vH in diesem Jahr — belaufen.

In Italien hat sich die Expansion der wirtschaftlichen Tatigkeit merklich
verlangsamt. Hatee das Bruttoinlandsproduke im Sommerhalbjahr 1995 zusam-
mengefalt noch mit einer laufenden Jahresrate von reichlich 3,5 vH zugenom-
men, stagnierte es im Winter nahezu (Schaubild 6). Die Industrieproduktion
geht in der Tendenz seit dem Herbst zuriick. Gleichzeitig sind die Lagerbestinde
— wohl unfreiwillig — merklich aufgestockt worden. Fiir diese Entwicklung war
ausschlaggebend, daf} die Ausfuhren seit Mitte des letzten Jahres in weit geringe-
rem Umfang zugenommen haben, als dies zuvor der Fall war. Voriibergehend
gingen sie sogar zuriick. Hierflir diirfte zum einen die konjunkturelle Abfla-
chung in den Haupthandelspartnerlindern in Westeuropa beigetragen haben.
Zum anderen wertete sich die italienische Lira seit threm Tiefstand im Friihjahr
des vergangenen Jahres merklich auf; die Wertbewerbsposition der italienischen
Exporteure, die sich infolge der krassen Abwertung der Wihrung zuvor stark
verbessert hatte, ist weniger gut.? Die Schwiche der Inlandsnachfrage hielt an.
MaBgeblich hierfiir war die restriktive Geld- und Fiskalpolitik. Der private
Konsum wird durch die steigende Abgabenbelastung, die fallende Zahl der

2 Empirische Untersuchungen zeigen, dall die italienischen Ausfuhren sehr schnell auf Wechsei-
kursinderungen reagieren. Vergleiche Lapp et al. (1995).
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Schaubild 6 — Indikatoren zur konjunktuvrellen Entwicklung in Iralien — Sai-
sonbereinigte Werte —
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Beschiftigten und den Riickgang der Realléhne beeintrichtigt. Einzig die Aus-:
riistungsinvestitionen sind noch deutlich aufwirtsgerichtet. Hohe Auslastungs-
grade in einigen Sektoren der Wirtschaft machen Erweiterungsinvestitionen
lohnend. Zudem diirften vicle Projekte in den ersten Monaten dieses Jahres
verwirklicht worden sein, um noch die Ende April ausgelaufene steuerliche
Beglinstigung re-investierter Gewinne in Anspruch zu nehmen. Die Zahl der
Arbettslosen erhéhte sich zuletzt wieder deuthich; derzeit haben reichlich 12 vH
der Erwerbspersonen keinen Arbeitsplatz. Der Preisauftrieb beruhigte sich seit
Beginn des Jahres wieder merklich. Die Inflationsrate im Vorjahresvergleich
betrug im Mai 4,3 vH, nachdem sie zur Jahreswende noch bei knapp 6 vH
gelegen hatte. Hierbei diirfte die Abschwichung der Konjunktur und der
nachlassende Anstieg der Importpreise infolge der Hoherbewertung der Lira
ausschlaggebend gewesen sein. AuBBerdem wurden Ende 1994 und in der ersten
Hilfte des vergangenen Jahres mehrere indirekte Steuern erhéht, wodurch sich
ein Sprung im Preisindex ergab. In diesem Jahr sind bisher keine vergleichbaren
MaBnahmen ergriffen worden, weshalb sich der Vorjahresvergleich bei diesem
Index verringerte.

Die italienische Zentralbank hilt ihren Diskontsatz seit nun einem Jahr kon-
stant bei 9%. Zwar sind in der Zwischenzeit die kurzfristigen Zinsen um
ungefihr einen Prozentpunkt zuriickgegangen; die schwache Expansion der
Geldmengenaggregate zeigt aber, daf} die restriktive Wirkung der Geldpolitik
anhilt. Die Notenbank hat angekiindigt, den Leitzins erst zu senken, wenn die
Inflationsrate unter 4 vH gefallen ist. Dies zeichnete sich fiir das Sommerhalb-
jahr ab, da der dimpfende Effekt der Aufwertung der Lira auf den Preisauftrieb
fortbestehen wird und die Konjunktur schwach bleibt. So ist mit einer Locke-
rung der Geldpolitik zu rechnen. Zu einem grundlegenden Wechsel des Kurses
der Geldpolitik wird es allerdings kommen, denn die Verringerung des Preis-
auftriebs diirfte im weiteren Verlauf des Jahres ins Stocken geraten. Die Auswir-
kungen der Hoherbewertung der Lira diirften abklingen und der inlandische
Kostendruck infolge gréBerer Lohnanhebungen sich verstirken. Es wird hier
angenommen, daf} die Geldpolitik die Konjunktur im gesamten Prognose-
zeitraum dimpft.

Auch die Fiskalpolitik wird restriktiv wirken. Das Budgetdefizit hat im ersten
Quartal dieses Jahres deutlich iiber dem geplanten Niveau gelegen. Weitere
AbgabenerhShungen und Ausgabeneinschrinkungen werden nétig sein, um das
Ziel zu erreichen, den Fehlbetrag auf etwa 6,5 vH in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt zu beschrianken. Fiir das nichste Jahr wird eine weitere Riickfiih-
rung der Defizitquote auf 4,5 vH angestrebt, womit sich die dimpfende Wir-
kung der Fiskalpolitik noch etwas verstirken diirfte.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird in Italien die wirtschafiliche Titigkeit
in den nichsten eineinhalb Jahren nur langsam ausgeweitet werden. Die Expan-
sion des Verbrauchs der privaten Haushalte wird weiterhin von der Fiskalpolitik
beeintrichtigt. Der Anstieg der Exporte wird im Laufe dieses Jahres an Schwung
gewinnen, wenn sich die konjunkturelle Lage in Westeuropa verbessert. Der
dimpfende Effekt der Aufwertung der Lira auf die Ausfuhren-diirfte nachlassen.
Die Ausriistungsinvestitionen werden nach Ablauf der steuerlichen Begiinsti-
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gung re-investierter Gewinne zunichst merklich zuriickgehen. Mit der neuer-
lichen Ausweitung des Auslandabsatzes werden aber wiederum verstirke Kapa-
zititsengpisse auftreten und sich die Ertragsaussichten verbessern, so daf} Erwei-
terungsinvestitionen im exportorientierten Sektor getidtigt werden, Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt wird angespannt bleiben, die Arbeitslosenquote auch im
nichsten Jahr nur geringfiigig zuriickgehen. Der Preisauftrieb wird sich nur
noch etwas verringern. Zwar werden die Importpreise aufgrund der Héherbe-
wertung der Lira eher sinken. Auch der schwache private Konsum wird den
Preisanstieg bremsen. Im Rahmen der Maflnahmen zur Verminderung des
Haushaltsdefizits ist aber mit weiteren Erhthungen von indirekten Steuvern zu
rechnen. Zudem werden die Lohne in diesem Jahr wohl kriftiger anziehen.
Hierdurch entsteht Druck zur ErhShung der Preise. Die Inflationsrate wird in
diesem Jahr 4,5 vH und im nichsten 4 vH betragen.

Ausblick: Konjunke¢ur gewinnt an Fahrt

Die konjunkturelle Lage in den Industrielindern wird sich im weiteren Verlauf
dieses Jahres verbessern. Ausschlaggebend hierfiir ist, daB der Kurs der Geldpoli-
tik in der liberwiegenden Anzahl der Staaten merklich gelockert worden ist. In
den Vereinigten Staaten diirften zwar immer noch leicht restriktive Wirkungen
von der Geldpolitik ausgehen; diese werden aber, wie schon in den zuriicklie-
genden Monaten, geringer werden. Deutlich expansive Impulse von der mone-
taren Seite sind derzeit in Westeuropa zu beobachten. Die meisten westeuropi-
ischen Zentralbanken haben seit dem Herbst ihre Leitzinsen spiirbar gesenket,
und die Geldmengenaggregate nchmen merklich zu. Auch in Japan gibt die
Notenbank der Wirtschaft Impulse.

Dagegen bremst die Fiskalpolitik die Konjunktur in den Industriclindern. Im
besonderen gilt dies fiir Westeuropa; hier sind die Regierungen bemiiht, die
Budgetdefizite zu verringern und so wemigstens annihernd den Referenzwert zu
erreichen, der bei Eintritt in die Europiische Wihrungsunion erfiille sein soll.
Dies beeintrichtigt besonders den privaten Konsum. In den Vereinigten Staaten
diirfte der leicht dimpfende Kurs fortgesetzt werden. In Japan gehen von der
Finanzpolitik, die momentan expansiv wirkt, im weiteren Verlauf des Progno-
sezeitranms kontraktive Effekte aus; die Regierung wird nach Ablauf der Kon-
junkturprogramme um eine Konsolidierung des Haushalts bemiiht sein.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich der Produktionsanstieg in den
Industriclindern insgesamt verstirken. Besonders fiir Westeuropa ist anfgrund
der expansiven Geldpolitik eine Beschleunigung zu erwarten. Dagegen diirfie
in den Vereinigten Staaten das Bruttoinlandsprodukt in einem Tempo zuneh-
men, das in etwa demjenigen des Potentialwachstums entspricht. Das Bruttoin-
landsprodukt in den Industrielindern insgesamt wird in diesem Jahr um anni-
hernd 2 vH und 1997 um 2,5 vH expandieren. Die Preisentwicklung bleibt
tuhig. Die durchschnittliche Inflationsrate wird in beiden Jahren bei jeweils rund
2 vH liegen (Tabelle 1),

Wegen des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn wird der Anstieg des Welthan-
dels 1996 mit etwa 7 vH niedriger ausfallen als im vergangenen Jahr, als er knapp
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Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den In-
dustrielindern 1994 —1997 — Verinderungen gegeniiber dem Vor-

jahr (vH)
Gewicht Bructoinlandsproduke Verbraucherpreise
i vH* ;
1994 | 1995% | 1996° | 1997¢ | 1004 | 1995 [ 1996% [1997¢

Dreutschland 10,5 29 1.9 0,6 2.6 3,0 1.9 1,6 15
Frankreich 6,5 28 22 1,6 30 1,7 1.8 2,0 2.0
Vereinigres Konigreich 5,2 i9 23 1,7 a0 25 34 25 is
Italien 52 21 3,0 1,0 2,0 4,0 5.4 4,5 4,0
Spanien 25 21 3,0 2,0 3,0 4,7 47 3,5 35
Niederlande 1.7 - | 27 24 20 EXH 2.8 1.9 2,0 2,0
Belgien 1,2 2.2 1,9 1,5 2,5 2.4 i,5 2,0 20
Osterreich 10 30 18 15 25 30 22 15 13
Schweden 1,0 2,6 30 1,5 3,0 2.2 25 1.5 25
Dinemark 0,7 4.4 2.6 1,5 3,0 20 2.1 2,0 2,5
Finnland 5 4.4 4,2 2.5 35 1.1 1,0 1,0 2.0
Griechenland .5 1.5 2,0 2,5 25 10,9 9.3 8,5 6.5
Porwgal 4 0.7 1,9 2.5 2.5 5,2 4.1 2,5 3.0
Itfand 03 6,7 6,5 5,0 35 23 26 25 3.0
Luxemburg 0,1 33 32 2,0 i 2.2 1.9 1,0 1.5
Europiiische Union 376 28 24 1.3 27 29 29 2,5 25
Schweiz 1.3 1,2 0,7 0,5 20 0.8 1,8 1.0 15
Norwegen 0.6 5.7 3,7 3,0 3,0 1,4 25 1.5 20
Westeuropa 395 28 23 1.3 27 2.8 2.8 2.4 25
Vereinigte Staaten 34,1 3,5 20 1.8 22 2.6 28 2.8 2,7
Japan 23,6 0,5 09 28 26 07 —-061 =03 08
Kanada 28 4,2 20 20 26 0.2 2.2 1.6 21
Linder insgesarnt 1000 2,5 1,9 19 25 22 21 1,9 21
* Auf der Grundlage des Brutcoinlandsprodukes von 1994, — ® Teilweise geschitzt. - © Prognose.

Quelle: OECD (1996}, eigene Berechnungen und Schiczungen.

9 vH betrug. Mit der Beschleunigung des Produktionszuwachses in den Indu-
strielindern wird sich auch die Zunahme des internationalen Giiteraustauschs
verstirken. Anhaltend kriftig bleibt dabei der Importsog seitens der Entwick-
lungs- und Schwellenlinder. Fiir das nichste Jahr ist mit ¢iner Ausweitung des
Welthandels um etwa 8 vH zu rechnen.

Summary

Turnaround in Industrial Countries

In the industrial countries, the pause in the economic recovery has ended.
Economic activity has been stimulated by monetary policy: Since the spring of
1995, key interest rates have been lowered and the growth of monetary aggre-
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gates has accelerated. A further impulse came from long-term interest rates
which decreased to very low levels in the course of last year. Thus, the slow-
down in the industrial countries was only mild and short-lived.

Economic Situation Differs in the Large Industrial Couniries

After a temporary weakness in 1995, economic activity regained strength in the
United States this year. Investment remained robust and capacity utilization
continues to be high. A further acceleration of production increases is, however,
not expected in the near future. Monetary policy is still tight, and fiscal policy
is oriented at the consolidation of the budget. Therefore, no cyclical tensions are
likely, and inflation will rematn flat in 1996 and in 1997,

The recovery in fapan gained considerable momentum in the last months
which was to a large extent owed to the fiscal program issued in September of
1995. As the program expires in the coming months, the fiscal impulse will fade.
At the same time, however, monetary policy will increasingly support eco-
nomic activity and will especially stimulate private consumption and invest-
ment. In 1996 as well as in 1997, the increase in real GDP should exceed that of
the production potential.

In France, expansionary monetary policy will continue during the next
months promoting a considerable acceleration of economic activity. Neverthe-
less, the recovery will to some degree be hindered by the restrictive stance of
fiscal policy. The employment situation will not improve before 1997, and
inflation will remain moderate,

In the United Kingdom, a renewed acceleration of economic activity can be
expected as well. Fiscal policy is not restrictive any more, while the course of
the monetary policy will remain expansionary for some time. Therefore, mfla-
tion will increase slightly. Contrary to the development in the rest of western
Europe, unemployment will continue to fafl considerably.

Durning the past winter, ftaly experienced a sericus slowdown of economic
activity. This was due to a tight course of monetary as well as fiscal policy. In
addition, the demand for exports weakened due to the sharp appreciation of the
currency. As no major change of economic policy is expected for the near
future, real GDP will expand only moderately in 1996 and in 1997,
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