~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Lapp, Susanne; Schatz, Klaus-Werner; Scheide, Joachim; Solveen, Ralph

Article — Digitized Version

Geldpolitik regt Konjunktur in den Industrielandern an

Die Weltwirtschaft

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Lapp, Susanne; Schatz, Klaus-Werner; Scheide, Joachim; Solveen, Ralph (1996) :
Geldpolitik regt Konjunktur in den Industrielandern an, Die Weltwirtschaft, ISSN 0043-2652,
Springer, Heidelberg, Iss. 3, pp. 237-269

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/1691

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/1691
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Geldpolitik regt Konjunktur in den
Industrielandern an

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

Die konjunkturelle Lage in den Industrielindern hat sich in diesemn Jahr etwas
verbessert, nachdem sich die Expansion im Vorjahr abgeschwiicht hatte. Dabei
vetlief der Produktionsanstieg in den einzelnen Lindern sehr unterschiedlich. In
Japan ist die Konjunktur seit rund einem Jahr aufwirtsgerichtet. Im ersten
Quartal wies das reale Bruttoinlandsprodukt infolge umfangreicher éffentlicher
Investitionen eine duBerst hohe Zuwachsrate auf; der folgende Riickgang kam
nicht {iberraschend (Schaubild 1). Die Wirtschaft der Vereinigten Staaten ex- -
pandierte tascher als im Vorjahr, und die Kapazititsauslastung nahm hier — wie
auch in Japan —zu. In Westeuropa stieg das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten
Halbjahr in einem Tempo, das annihernd der Wachstumsrate des Produktions-
potentials entspricht. Allerdings war die wirtschaftliche Aktivitit in mehreren
Lindern sehr unstetig; dabei spielten auch Sonderfaktoren, wie zum Beispiel die
Witterung, eine Rolle. So sank die Produktion vereinzelt im ersten Quartal und
erholte sich danach kriftig, wihrend sich in anderen Lindern das gegenteilige
Muster zeigte. Alles in allem sprechen wichtige Indikatoren und Ergebnisse von
Umfragen aber dafiir, dal} die Konjunkturschwiiche, die Westeuropa im vergan-
genen Jahr erfafit hatte, iiberwunden ist.

Die neuerliche Belebung der Konjunktur geht vor allem auf die Anregungen
durch die Geldpolitik zuriick. In Japan hatten die Impulse schon im Verlauf des
vergangenen Jahres zugenommen, Die westeuropiischen Notenbanken haben
ihren Kurs weiter gelockert. Im Durchschnite waren die kurzfristigen Zinsen im
Spidtsommer 1996 um rund zwei Prozentpunkte niedriger als vor cinem Jahr;
in den meisten Lindern hat sich die Geldmengenexpansion verstirke. Die ameri-
kanische Notenbank hingegen ist bei ihrer vorsichtigen Politik geblieben und
har die Zinsen nicht weiter gesenkt, da sich die Konjunktur immer noch als sehr
robust erwies und das Preisniveau etwas rascher stieg.

Die Arbeitsmarktlage in den Industrielindern hac sich im Laufe dieses Jahres
nicht gebessert. In einigen westeuropdischen Lindern zog die Arbeitslosigkeit
im Winter als Folge der Konjunkturschwiche sogar leicht an, und in Japan
erreichte sie in diesem Jahr einen neuen Héchststand. Wesentlich giinstiger ist die
Situation in den Vereinigten Staaten, wo Vollbeschiftigung herrscht. Weiterhin
sehr ruhig entwickelte sich im allgemeinen das Preisklima; lediglich in wenigen
Lindern hat sich der Auftrieb der Verbraucherpreise etwas verstirke, Im Durch-
schnitt der Industrielinder beliuft sich die Inflationsrate bereits seit dem Jahr
1994 auf nur etwas mehr als 2 vH. Ausschlaggebend hierfiir ist, daB} die Geldpo-
litik in den letzten Jahren der Konjunktur zwar immer wieder Anstfle gab,
letztlich aber einen stabilititsorientierten Kurs beibehalten hat.
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Schaubild 1 — Konjukturelle Entwicklung in den groBen Industrielindern
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Robuste Konjunktur in den Vereinigten Staaten

Die konjunkrurelle Aufwirtsentwicklung in den Vereinigten Staaten hat sich im
bisherigen Jahresverlauf sptirbar verstirkt. Im ersten Halbjahr nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate von reichlich 3 vH zu,
nach 2 vH in der zweiten Hilfte von 1995. Vor allem der Riickgang der Kapital-
marktzinsen im vergangenen Jahr diirfte anregend gewirkt haben. So sind die
Ausgaben der privaten Haushalte insbesondere fiir langlebige Konsumgiiter rasch
gestiegen; auch der Wohnungsbau profitierte von den niedrigen Zinsen. Die
Untemehmensinvestitionen haben nach der nur moderaten Expansion im Vorjahr
ebenfalls an Schwung gewonnen. Die Impulse aus dem Ausland blieben bis zu
Beginn des Jahres schwach; mit der Uberwindung der Konjunkturflaute in West-
europa und in Kanada haben die Ausfuhren danach beschleunigt zugenommen.

Im Zuge der kriftigeren konjunkturellen Expansion wurde die Beschiftigung
stitker ausgeweitet als im Vorjahr; die Zahl der Erwerbstitigen stieg zwischen
Ende 1995 und Sommer 1996 um rund 2,5 vH (laufende Jahresrate). In der Folge
verringerte sich die Arbeitslosenquote; sie betrug zuletzt etwas mehr als 5 vH.
Die wochentlich geleistete Arbeitszeit und die Zahl der Uberstunden nahmen
zu. Mit der wachsenden Anspannung am Arbeitsmarkt wurden die Léhne zwar
leicht beschleunigt angehoben; doch lag die Erhdhung der Stundenverdienste
mit rund 3,5 vH {laufende Jahresrate) im Sommer nur wenig iiber der Infla-
tionsrate. Ein ausgeprigter Druck auf die Ertragslage der Unternchmen geht
hiervon also nicht aus. Die Verbraucherpreise zogen nach der Jahreswende
voriibergehend rascher an. Die laufende Jahresrate betrug etwas mehr als 3 vH;
im Vorjahr war sie noch um rund einen Prozentpunkt niedriger gewesen.
Insbesondere verteuerten sich wegen des strengen Winters Lebensmittel und
Energie. Mit dem Abklingen dieses Sondereffektes hat sich der Preisauftrieb
wieder leicht zuriickgebildet. Alles in allem ist das Preisklima wesentlich ruhiger
als in fritheren Phasen der Hochkonjunktur, als eine merkliche Inflationsbe-
schleunigung zu verzeichnen war und die L&hne kriftig stiegen.

Die Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte wurde 1996 fortgesetze. Der
Bund diirfre im laufenden Fiskaljahr, das am 30. September endet, ¢in deutlich
niedrigeres Defizit aufweisen als im Vorjahr (164 Mrd. Dollar). Der Fehlbetrag
aller Sffentlichen Haushalte zusammengenommen wird eine Gréflenordnung
haben, die rund 2 vH des Bruttoinlandsprodukts entspricht. Die Politik der
letzten Jahre schlage sich in einer erstmals wieder leicht sinkenden Schulden-
standsquote nieder; in Relation zum Bruttoinlandsproduket diirfte die Staatsver-
schuldung bei etwa 64 vH liegen. In nichster Zeit sind finanzpolitische Entschei-
dungen zu erwarten, die die wirtschaftltiche Entwicklung lingerfristig beeinflus-
sen. Sie betreffen zum einen Steuersenkungen. Deren Art und Ausmaf diirften
wesentlich vom Ausgang der Wahlen im November 1996 abhingen. Zum
anderen werden MaBnahmen ergriffen werden, mit denen verhindert werden
soll, daB8 die steigenden Zahlungen von Altersrenten eine erhebliche Zunahme
der staatlichen Defizite zur Folge haben.! Die Debatte Giber die geeignete Strate-

1 Wie auch andere Industrielinder stehen die Vereinigten Staaten vor dem Problem der Finan-
zierung der zukiinftigen Renten, das sich unter anderem aus der demegraphischen Entwicklung
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gie der Finanzpelitik diirfte sich im kommenden Jahr intensivieren. Wenig
wahrscheinlich ist allerdings, dafl sich die MaBlnahmen schon im Prognose-
zeitraum erheblich auf die konjunkturelle Entwicklung auswirken. Somit bleibt
es vorerst bei den allenfalls geringfiigig dimpfenden Einfliissen seitens der Fi-
nanzpolitik auf die Konjunktur.

Mit der Riicknahme der Leitzinsen im Januar dieses Jahres hatte die amerika-
nische Notenbank auf die vorangegangene Abschwichung der Konjunktur rea-
giert. Seitdem hat sich das Expansionstempo der Wirtschaft verstirkt, und die
Zinsen blieben unverindert. Gegen weitere Zinssenkungen sprach ferner der
Anstieg der Kapitalmarktzinsen, der nach der Jahreswende einsetzee. Vielfach
war sogar erwartet worden, die Leitzinsen wiirden angehoben werden, denn in
der Vergangenheit hat sich die amerikanische Notenbank bei ihren Zinsentschei-
dungen stark an der Entwicklung der Inflation vnd der Kapazititsauslastung
orientiert.? Offenbar rechnet die Zentralbank aber damit, daB3 die Inflationsrate
und die Kapazititsauslastung nicht zunehmen werden. Tatsichlich deutet die
Entwicklung der Geldmengen darauf hin, daB der Kurs der Geldpolitik nach
wie vor eher leicht restriktiv ist. Fiir das laufende Jahr rechnen wir daher niche
mit Anhebungen der Leitzinsen durch die Notenbank.

Die Aufwirtsbewegung der amerikanischen Wirtschaft diirfte sich 1996 und
1997 fortsetzen. Die Entwicklung der konjunkturellen Indikatoren in den Som-
mermonaten LiB3t erwarten, daB das Aufschwungstempo gegeniiber der hohen
Zuwachsrate im zweiten Quartal nachlassen wird. Von der Wirtschaftspolitik
gehen keine Impulse aus, die dazu fiihren kénnten, daB das reale Bruttoinlands-
produkt im Prognosezeitraum rascher zunimme als das Produktionspotential,
das um etwas mehr als 2vH pro Jahr wichst, Leichte AnstSBe resultieren
hingegen aus der sich bessernden Auslandskonjunktur. Im Jahr 1996 diirfte sich
der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukes auf rund 2,5 vH belaufen; im
kommenden Jahr wird er vermutlich leicht darunter licgen. Als Foige des
moderaten Kurses der Geldpolitik in den vergangenen Jahren diirfte die Infla-
tionsrate weitgehend unverindert bleiben und sowohl 1996 als auch 1997 knapp
3 vH betragen.

Moderater Aufschwung in Japan

Im ersten Halbjahr dieses Jahres entwickelte sich das japanische Brutteinlands-
produkt sehr unstetig. Dem hohen Anstieg im ersten Quartal {(gut 12 vH lau-
fende Jahresrate) gegeniiber dem Niveau im vierten Quartal 1995 folgte ein

ergibt. In den meisten europiischen Lindern ist die Lage allerdings sehr viel dramatischer (vgl. die
Analyse des IMF 1996: 53 (). Dies hingt auch damit zusammen, dal sich die Beschifii-
gungseniwicklung in den Vereinigten Staaten wesentlich giinstiger darselit.

2 Es Bt sich zeigen, dal} sich die Notenbank — wenn auch miglicherweise niche absichtlich -
an die sogenannte Taylor-Regel gehalten hat (vgl. z.B. Taylor 1993). Diese Regel empfiehlt der
Notenbank, den Zinssatz immer dann zu indern, wenn sich eine Differenz zwischen tatsichlicher
und gewiinschter Inflationsrate undfoder eine Differenz zwischen Bruwoinlandsproduke und Pro-
duktionsposential ergibt. Da beide Differenzen sich im Verlauf dieses Jahres vergroBert haben, hitwe
die Regel eine Zinsethdhung nahegelept.
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deutlicher Riickgang (um knapp 3 vH laufende Jahresrate) im zweiten Quartal.
Fiir diese starken Schwankungen war das Ausgabeverhalten der offentlichen
Hand maBgeblich. Im Zuge des im vergangenen Herbst beschlossenen Konjunk-
turprogramms haben die 6ffentlichen Investitionsausgaben in den ersten drei
Monaten dieses Jahres um insgesamt 9 vH zugenommen; in den folgenden drei
Monaten waren sie hingegen riickliufig. Ahnlich entwickelten sich die iibrigen
Ausgaben des Staates. Im privaten Sektor wurde die wirtschaftliche Aktivirat
durch die expansive Fiskalpolitik und die niedrigen Zinsen gestiitzt. So verzeich-
nete der private Wohnungsbau, nachdem er im vergangenen Jahr siicklufig
war, wieder deutliche Zuwichse. Aber auch die Unternchmensinvestitionen
nahmen im ersten Halbjahr 1996 leicht verstarkt zu, Keine Impulse gingen
dagegen von der Exporuitigkeit aus. Die Ausfubren stagnierten, obwohl sich
die Aufwertung des Yen vom Frithjahr 1995 wieder zuriickgebildet hat. Der
Konsum, der in den letzten Jahren sehr schwach war, erholte sich noch nicht. Die
Nachfrage nach langlebigen Konsumgtitern war in den ersten sechs Monaten des
Jahres sogar riicklaufig. Belastend wirkte die immer noch sehr angespannte Lage
am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote verharrte auf dem fiir japanische Ver-
hiltnisse sehr hohen Niveau von 3,5 vH und ist insbesondere bei Jugendlichen
und Berufsanfingern noch iiber dem Durchschnite, Das Preisniveau sank niche
mehr, nachdem die Nachfrage etwas lebhafter geworden war.

Die Finanzpolitik war im ersten Halbjahr 1996 deutlich expansiv. Das Kon-
junkturprogramm vom vergangenen Herbst hat zu einem erheblichem Nach-
frageschub gefithrt. Weil das Defizit in den Gffentlichen Haushalten seit ¢inigen
Jahren swark steigt, hat die Finanzpolitik nun aber signalisiert, eine Konsolidie-
rung der Haushalte anzustreben. Insbesondere sollen die Ausgaben flir Sffent-
liche Investitionen zuriickgefithrt werden. Zu einer Ethdhung der Abgaben
wird es zunichst noch nicht kommen. Urspriinglich war fiir den April nichsten
Jahres eine Anhebung der Umsatzsteuer von 3 auf 5 vH beschlossen worden; sie
wird jedoch voraussichtlich um ¢in Jahr verschoben. Insgesamt ist mit einem
leicht restriktiven EinfluB3 der Finanzpolitik auf die Konjunktur bis zum Ende
des Prognosezeitraums zu rechnen.

Die Geldpolitik wird dagegen weiter expansiv sein. Seit dem vergangenen
Herbst werden die kurzfnistigen Zinsen unverindert auf aullerordentlich niedri-
gem Niveau gehalten. Dabei liegen dic Tagesgeldzinsen meist sogar noch unter
dem Diskontsatz von 0,5 %. Die Geldmenge M1 steigt bereits seit Ende vergan-
genen Jahres mit durchschnittlich rund 15 vH (Vorjahresvergleich). Zunichst
waren die hohen Zuwachsraten hauptsichlich durch Portfolioumnschichtungen
aufgrund des gesuntkenen Zinsniveaus im Jahr 1995 induziert. Dadurch wurde
die mittel- und langfristige Festlegung von Kapital zunehmend uninteressant;
Geld wurde verstirke kurzfristig angelegt. Nun sind die hohen Zuwichse zu-
nechmend auf eine verstirkte Nachfrage nach kurzfristigen Anlagen von seiten
der Unternehmen zuriickzufiihren, die diese wiinschen, um geniigend Liquidi-
tit fiir geplante Investitionen zu halten. Die unverindert geringe Zunahme der
Geldmenge M2 {einschlieBlich Certificates of Deposit) ist damit zu erkliren, daf}
die Emission handelbarer Anleihen sowohl der dffentlichen Hand als auch der
Unternehmen in der letzten Zeit stark ausgeweitet wurde. Da das Vertrauen in
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den Bankensektor noch immer erschiittert ist, werden Guthaben eher in Wert-
papieren als auf Spar- und Termingeldkonten angelegt, was einem Anstieg der
Geldmenge M2 entgegenwirkt. Anfang des nichsten Jahres ist eine leichte
Anhebung des Offenmarktsatzes wahrscheinlich, wenn sich der Aufschwung
gefestigt haben wird. Eine geldpolitische Kursinderung stellt dies jedoch niche
dar; sie ist bis Ende 1997 nicht zu erwarten,

Bei dieser Geldpolitik wird sich die Investitionstitigkeit im Prognosezeitraum
fortgesetzt beleben, zumal auch die Kapitalmarktzinsen — sie zogen seit Jahresbe-
ginn um einen knappen halben Prozentpunkt auf 3,5 vH an — kaum noch steigen
werden. Eine hohe Investitionsdynamik ist jedoch nicht wahrscheinlich. Laut
Umfrage der japanischen Zentralbank beurteilen die Unternehmen die Zukunfi
wieder pessimistischer, nachdem sie voriibergehend eine Besserung der Lage
erwartet hatten. Vom Export sind keine ausgeprigten Impulse fiir die Konjunk-
tur zu erwarten, da wichtige siidostasiatische Abnehmerlinder derzeit niche
mehr so kriftig expandieren wie zuvor. Der Konsum wird durch leicht verbes-
serte Einkommen und niedrige Zinsen gestiitzt. Dimpfend diirfte im Progno-
sezeitraum allerdings wirken, daB fiir die nichste Zukunft noch nicht mit einer
wesentlichen Verbesserung am Arbeitsmarket zu rechnen ist. Insgesame wird der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in diesemn Jahr reichlich 3,5 vH betragen.
Die Zunahme wird sich dabet nach dem ungewdhnlich starken Anstieg zu
Beginn des Jahres im zweiten Halbjahr deutlich verlangsamen. Im nichsten Jahr
wird sich der Produktionsanstieg wieder beschleunigen; das Bruttoinlandspro-
dukt diirfte dann mit einer laufenden Jahresrate von rund 3 vH expandieren.
Infolge der starken Verlangsamung des konjunkturellen Tempos in diesem Jahr
und dem niedrigen Ausgangsniveau am Ende des Jahres wird das Bruttoinlands-
produkt im Vorjahresvergleich jedoch nur um knapp 2 vH zunehmen. Bel nur
leicht verstarkter Nachfrage, unterausgelasteten Kapazititen und anhaltendem
Wetthewerbsdruck aus dem Ausland werden die Preise sowohl auf der GroB-
handels- als auch auf der Einzelhandelsebene in diesem Jahr weitgehend stabil
bleiben. Fiir 1997 ist mit einer Preissteigerungsrate von knapp 0,5 vH zu rech-
nen.

Konjunkturelle Wende in Westeuropa

In Westeuropa ist die konjunkturelle Schwiiche, zu der es im Verlauf des vergan-
genen Jahres gekommen war, zu Ende gegangen. Nachdem die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im letzten Quartal von 1995 sogar eingeschrinkt worden
war, wurde sie in den ersten sechs Monaten dieses Jahres ausgedehnt. Dabei
war das Tempo der Aufwirtsbewegung mit einer laufenden Jahresrate von gut
1,5 vH allerdings miflig. Die konjunkturelle Grundtendenz wurde durch Son-
derfaktoren wie den ungewdhnlich langen und strengen Winter iiberlagert; das
Bruttoinlandsprodukt entwickelte sich daher im ersten Halbjahr — in von Land
zu Land unterschiedlicher Weise — unstetig.

Die allmihliche konjunkturelle Belebung in den ersten sechs Monaten dieses
Jahres ist auf mehrere Faktoren zuriickzufiihren. Zum einen beginnen sich die
expansiven Impulse von seiten der Geldpolitik auszuwirken. Nahezu alle euro-
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paischen Notenbanken haben im vergangenen Jahr angesichts der nachlassenden
konjunkturellen Dynamik und allgemein niedriger Inflationsraten die Leitzin-
sen deutlich gesenke. In vielen Lindern hat sich in der Folge das Geldmengen-
wachstum merklich beschleunigt. Auch der Riickgang der langfristigen Zinsen
im vergangenen Jahr stiitzte die Konjunktur, da Sachinvestitionen im Vergleich
zu Finanzinvestitionen wieder an Aurakidvitit gewonnen haben. So sind die
Ausriistungsinvestitionen etwas stirker als zuvor ausgeweitet worden. Rascher
zugenommen haben im ersten Halbjahr die Exporte. Hier diirfte sich die Be-
schleunigung des Anstiegs der Produktion in Nordamerika und in Japan positiv
ausgewirkt haben. Diese Entwicklung wurde durch die Abwertung der meisten
europiischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar begiinstigt. Einer deutlicheren
Produktionsausweitung wirken derzeit die hohen Lagerbestinde der Unterneh-
men entgegen. So wird ein Teil der Nachfrage aus den Vorriten gedeckt. Ferner
belastet die in fast allen Lindern restriktive Fiskalpolitk die Konjunktur.

Bei dem nur geringen Produktionsanstieg har sich die Arbeitslosigkeit in
Westeuropa weiter erhiht. Die Arbeislosenquote liegt derzeit im Durchschnict
bei reichlich 11 vH. Der Preisauftrieb bliek allgemein miBig; in Lindern, in
denen er sich aufgrund der Abwertung der Wihrungen zwischenzeitlich be-
schleunigt hatte, ist die Inflationsrate wieder zuriickgegangen. Insgesamt liegt
das Preisniveau in Westeuropa derzeit etwa 2,5 vH {iber dem Niveau vor zwdlf
Monaten.

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres ist mit einer merklichen Beschleuni-
gung der Aufwirtshewegung der Produktion zu rechnen. So zeigt der von der
OECD berechnete konjunkturelle Frithindikator fiir die iiberwiegende Anzahl
der europiischen Linder wieder eine positive Entwicklung auf, nachdem zu
Beginn des Jahres zumeist ein Tiefpunkt erreicht worden war. Fiir eine fortge-
setzte Belebung der Konjunktur spricht, daB die geldpolitischen Ziigel zumeist
bis zuletzt gelockert worden sind. Weitere MaBnahmen sind allerdings — wenn
itberhaupt — nur noch in geringem Ausmal} zu erwarten. Weiterhin positiv auf
die wirtschaftliche Aktivitit diirfte sich die Situation am Kapitalmarke auswir-
ken. Zwar sind dort die Zinsen seit dem Beginn des Jahres etwas gestiegen; das
Zinsniveau ist aber im langfristigen Vergleich nach wie vor niedrig. Umfragen
zeigen, daB} sich die Erwartungen der Unternehmen in den meisten Lindern
inzwischen etwas aufgehellt haben; die Renditen von Sachinvestitionen haben
sich nach umfangreichen Rationalisierungen deutlich erhsht. All dies diitfte zu
einer Verstirkung der Investitionstitigkeit fiihren.

Gestiitzt wird die Produktionsausweitung von einer schnelleren Erhdhung
der Auslandsnachfrage. Zwar diirfte sich das Expansionstempo in den Vereinig-
ten Staaten im Verlauf dieses Jahres etwas verringern. Aufgrund der Aufwer-
tung des Dollar, die sich noch in geringem Mafle fortsetzen diirfte, werden die
Absatzchancen europiischer Anbieter in Nordamerika und auf Mirkten, auf
denen sie mit amerikanischen Unternehmen konkurrieren, gut bleiben bzw. sich
noch verbessern. AuBerdem wird sich die Nachfrage aus den Reformstaaten
Mittel- und Osteuropas stirker ausweiten; die Transformationskrise wird nach
und nach iiberwunden, und die Produktion und die Nachfrage von dort sowohl
nach Investitionsgiitern als auch nach Konsumgiitern nehmen zu.
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Diesen positiven Faktoren stehen allerdings andere gegeniiber, die in nichster
Zeit belastend wirken werden. Nahezu alle Regierungen verfolgen eine restrik-
tive Fiskalpolitik. Hiufig werden indirekte Steuern erhéht und Ausgaben im
sozialen Bereich eingeschrinkt. Zusammen mit einer zunichst noch zuriickge-
henden Zahl der Beschifiigten und moderaten Lohnzuwichsen hat dies zur
Folge, daB die real verfiigbaren Einkommen nur geringfiigig steigen. Aufgrund
der hohen Arbeitslosigkeit und der pessimistischen Erwartungen der Haushalte
beziiglich der weiteren Entwicklung wird es allenfalls zu einem geringen Riick-
gang der Sparquote kommen, so daf} der private Konsum bis weit in das nichste
Jahr hinein nur langsam ausgeweitet werden diirfte.

Insgesamt wird die konjunkturelle Aufwirtshewegung in Westeuropa in der
nichsten Zeit an Kraft gewinnen. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte allerdings —
wegen des niedrigen Ausgangsniveaus — in diesem Jahr nur um knapp 1,5 vH
steigen; 1997 wird es voraussichtlich durchschnittlich um etwa 2,5 vH expandie-
ren. Dabei wird die Zahl der Arbeitslosen zunichst noch etwas zunehmen. Fiir
die Mitte des ndchsten Jahres ist mit einer allmihlichen Entspannung der Situa-
tion am Arbeitsmarkt zu rechnen. Die Verbraucherpreise werden sich angesichts
des schwachen privaten Konsums nur moderat erhéhen. Die Inflationsrate
diirfte sich in diesem und im nichsten Jahr auf etwa 2% vH belaufen.

Belebung in Frankreich durch expansive Geldpolitik

In Frankreich ist die Produktion im ersten Halbjahr dieses Jahres nach dem
Riickgang im letzten Quartal von 1995 wieder ausgedehnt worden. Die dabei
in der Statistik ausgewiesenen starken Schwankungen der Zuwachsraten fiir das
erste und das zweite Quartal — in den ersten drei Monaten nahm das Bruttoin-
landsprodukt im Vergieich zum Vorquartal um reichlich 1 vH zu, von April bis
Juni ist es gegeniiber dem ersten Quartal des Jahres um knapp 0,5 vH zuriickge-
gangen — sind wohl zu einem groflen Teil auf Sondereffekte zuriickzufiihren. So
hatte das erste Quartal ungewShnlich viele Arbeitstage, wodurch sich die Zu-
wachsrate fiir diesen Zeitraum ungefihr um einen halben Prozentpunkt erhiht
haben diirfte. Getragen wurde die allmihliche konjunkturelle Belebung zum
einen von einer Zunahme der Nachfrage aus dem Ausland. Besonders der
Absatz auBlerhalb Europas konnte merklich ausgedehnt werden, Zum anderen
belebten sich die Ausriistungsinvestitionen, was vor allem auf die Impulse von
der Geldpolitik und die niedrigen Kapitalmarktzinsen zuriickzufiihren ist. Ver-
ringert wurden dagegen die Bauinvestitionen, deren ausgeprigter Riickgang im
ersten Quartal allerdings zu einem Teil durch den langen Winter bedingt war.
Gedimpft wurde der Produktionsanstieg dadurch, daf} die Unternchmen ihre
Lagerbestinde deutlich zuriickgefilhrt haben. Der private Konsum blieb
schwach. Steigende Abgaben und Einschnitte bei den Sozialleistungen, eine
zunehmende Zahl an Arbeitslosen und eine allenfalls geringfiigige Erhthung der
Reallshne haben zur Folge, daB3 die verfiigbaren Einkommen nur langsam
expandieren. Aufgrund der nahezu stagnierenden Inlandsnachfrage verharrten
die Importe in etwa auf dem Niveau, das sie im zweiten Halbjahr 1995 hatten.

Die franzésische Notenbank hat bis zuletze die kurzfristigen Zinsen in kleinen
Schritten auf ein niedriges Niveau gesenkt. Die enggefaBte Geldmenge M1 wies
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im Sommer gegeniiber ihrem Stand 12 Monate zuvor einen deutlichen Zu-
wachs von rund 7 vH auf; dies deutet darauf hin, daB die Geldpolitik der
wirtschaftlichen Entwicklung Impulse gibt. Fiir den weiteren Verlauf dieses
Jahres sind allenfalls noch geringe Zinsschritte nach unten zu erwarten; gegen
Ende des Prognosezeitraums kdnnten dann erste Zinsanhebungen erfolgen, de-
ren Auswirkungen aber erst nach 1997 spiirbar sein werden. So diirfte die
Geldpolitik in den nichsten eineinhalb Jahren — zunichst sogar in zunehmendem
Mafle — die Konjunktur anregen.

Die franz&sische Fiskalpolitik ist weiterhin auf die Konsolidierung der Staats-
finanzen und damic auf die Erfiilllung der Kriterien fiir eine Teilnahme an der
Europiischen Wihrungsunion ausgerichtet. Da das Budgetdefizit in diesem Jahr
aber noch etwa 4,5 vH des Bruttoinlandsprodukts entspricht, sind weitere ein-
schneidende MalBnahmen erforderlich, um den dem Vertrag von Maastricht
zufolge zulissigen Wert von 3 vH im kommenden Jahr zumindest annihernd zu
erreichen. Fiir den Prognosezeitraum ist daher eine merkliche Einschrinkung
der Ausgaben zu erwarten. Besonders bei der Sozialversicherung werden neuer-
lich Schritte zur Konsolidierung ergriffen werden. Deren Defizit scheint sich
trotz der Reformen zu Beginn des Jahres bei weitem nicht in dem von der
Regierung prognostizierten MaBle zu verringern. Die Regierung hat fiir 1997
eine Senkung der Einkommensteuer angekiindigt. Da im gleichen Zuge ver-
schiedene Verbrauchsteuern und Sozialbeitrige erhht werden sollen, ist aber
per saldo keine Entlastung der privaten Haushalte, sondern e¢her eine stirkere
Belastung abzuschen. Insgesamt wird die Fiskalpolitik in Frankreich weiterhin
restriktiv wirken.

Aufgrund der Impulse von der Geldpolitik wird sich die Zunahme des fran-
zdsischen Bruttoinlandsprodukts im Laufe dieses Jahres beschleunigen. Haupt-
stiitze der Aufwirtsbewegung werden dabes die Investitionen sein. Besonders
die Ausriistungen diirften stark expandieren. Das niedrige Zinsniveau und sich
verbessernde Ertragsaussichten wirken hier stittzend. Aber auch die Bauinvesti-
tionen werden sich erholen. Die Ausfuhren werden von der allgemeinen Kon-
junkturbelebung in Westeuropa profitieren. Allenfalls geringfiigig ausgeweitet
wird dagegen der private Konsum; die hohe Arbeitslosigkeit und die zusitzli-
chen Belastungen durch die Fiskalpolitik beeintrichtigen die Entwicklung. Das
Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um reichlich 1 vH und im nichsten
um etwas mehr als 2,5 vH zunehmen. Die Inflationsrate wird sich in der zweiten
Hilfte dieses Jahres aufgrund des Basiseffektes der MehrwertsteuererhGhung
vom August 1995 verringern. 1997 wird sich der Preisauftrieb in der Grundten-
denz nicht beschleunigen. Allerdings werden einige Verbrauchssteuern angeho-
ben. Die Preissteigerungsrate wird in beiden Jahren bei etwa 2 vH liegen.

Beschleunigung des Produktionsanstiegs im Vereinigten Konigreich

Im Vereinigten K&nigreich expandiert das Bruttoinlandsprodukt seit Anfang
1995 mit einem gleichbleibenden Tempo von reichlich 1,5 vH (laufende Jahres-
rate). Dabei ist allerdings die Entwicklung bei den einzelhen Nachfragekompo-
nenten im Zeitablauf duBerst unterschiedlich verlaufen. Seit Herbst des vergan-
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genen Jahres ist der private Konsum die Hauptstiitze des Nachfrageanstiegs. Die
zunchmende Zahl der Beschiftigten, der Riickgang der Hypothekenzinsen und
etwas hohere Lohnzuwichse fiihrten zu einer kriftigen Expansion der real
verfligbaren Einkommen der Haushalte. Zuvor war diese durch wiederholte
Steueranhebungen gedimpft worden. Ebenfalls rege war die Investitionstitig-
keit. Merklich verstirkt hat sie sich im ersten Halbjahr 1996 bei den Ausriistun-
gen; belebt haben sich aber auch die Bauinvestitionen, nachdem diese seit
Anfang 1991 annihernd stagniert hatten. Hier wirkten sich anscheinend die
niedrigen Hypothekenzinsen und der erneute Anstieg der Preise fiir Wohnraum
giinstig aus. Bei dieser allgemein positiven konjunkeurellen Entwicklung stand
einer Beschleunigung der Produktionsausweitung in den érsten beiden Quarta-
len dieses Jahres entgegen, daB3 die Liger nicht mehr in dem gleichem Umfang
aufgestockt wurden, wie dies — zum grofBten Teil wohl unfreiwillig — in den
letzten sechs Monaten des vergangenen Jahres der Fall war. Der Preisaufirieb hat
sich in den letzten Monaten etwas abgeflacht; die deutliche Verringerung der
mit dem Einzelhandelspreisindex (RPI) gemessenen Inflationsrate auf etwas
mehr als 2 vH im Vorjahresvergleich iiberzeichnet dies jedoch. Hierin spiegelt
sich der Riickgang der Hypothekenzinsen infolge der Leitzinssenkungen wider.

Die britische Regierung hat Anfang Juni zum vierten Mal innterhalb von sechs
Monaten eine Senkung des Leitzinses um einen viertel Prozentpunkt veranlaBt.
Begriindet wurde diese MaBnahme mit der rechr giinstigen Inflationsentwick-
lung und dem nur geringen Tempo des Produktionsanstiegs. Aus Sicht der
Notenbank weisen allerdings die hohen Zuwachsraten der Geldmengenaggre-
gate auf die Gefahr ¢iner Beschleunigung der Inflationsrate hin, so daB sie eine
Verfehlung des Inflationsziels der Regierung befiirchtet (Bank of England 1996).
Das Ziel ist, daff die mit dem Einzelhandelspreisindex unter AusschluBl der
Hypothekenzinsen gemessene Preissteigerungsrate nach Ablauf der kommen-
den zwei Jahre niche gréBer als 2,5 vH ist. Bei dieser Prognose ist unterstelle, daf3
trotz der im Friihjahr anstehenden Wahlen keine weiteren Leitzinssenkungen
erfolgen werden. Zum einen wiirde eine neuerliche MiBachtung des offenen
Widerstands der Notenbank gegen eine solche MaBnahme das Vertrauen der
Kapitalmirkte in die Stabilititsorientierung der britischen Regierung stark be-
eintrachtigen. Zum anderen ist zu erwarten, daB bald Anzeichen einer merkli-
chen Belebung der Produktion sichtbar werden diirften. Fiir bald nach der Wahl
ist angesichts der Beschleunigung des Produktionsanstiegs sogar mit Anhebun-
gen des Leitzinses zu rechnen.

Von der Fiskalpolitik gehen in diesem Jahr im Vereinigten Kénigreich weder
expansive noch restriktive Wirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung aus.
Obwohl das Budgetdefizit mit 3,5 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
voraussichtlich abermals héher ausfallen wird als geplant, sind im Vorfeld der
Parlamentswahlen keine restriktiven MaBnahmen der Regierungen zu erwar-
ten. Statt dessen wird wohl im Budget fiir das nichste Jahr, das im November
verabschiedet wird, sogar eine geringfiigige Steuersenkung angekiindigt wer-
den, um die Wahlchancen der Regierung im Friihjahr 1997 zu erhohen. Insge-
samt wird die Fiskalpolitik im Prognosezeitraum neutral auf die Konjunktur
wirken.
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Unter diesen Rahmenbedingungen ist fiir das Vereinigte Kénigreich im wei-
teren Verlauf dieses Jahres ein beschleunigter Anstieg des Bruttoinlandsprodukes
wahrscheinlich, Die retardierenden Einfliisse von der Lagerentwicklung werden
an Bedeutung verlieren. Die Zahl der Beschiftigten wird zunehmen und die
Lohnzuwichse werden sich etwas erhéhen, so daB der private Konsum kriftig
expandieren wird. Auch die Investitionstitigkeit wird sich aufgrund guter Er-
tragsaussichten beleben. Angesichts der kriftigen Ausweitung der Inlandsnach-
frage werden die Importe merklich ausgedehnt werden. Die Exporte werden
wegen der sich verbessernden konjunkturellen Lage im restlichen Westeuropa
ebenfalls anzichen. Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um knapp
2 vH und im nichsten um etwa 3 vH iiber dem Niveau im jeweiligen Vorjahr
liegen. Die mit dem Einzelhandelspreisindex gemessene Inflationsrate diirfte sich
im nichsten Jahr merklich ethdhen. Zum einen wird der starke Anstieg des
privaten Konsums den PreiserhGhungsspielraum der Unternehmen vergrdBern.
Zum anderen wird sich der Riickgang der Hypothekenzinsen nicht mehr in dem
zuletzt beobachteten MaBe fortsetzen; fiir das nichste Jahr ist sogar mit einem
Anziehen zu rechnen, da eine Erhdhung der Leitzinsen wahrscheintich ist, die
sich erfahrungsgemifl unmittelbar auf das Niveau der Hypothekenzinsen aus-
wirkt. So ist fiir 1997 eine Inflationsrate von 3,5 vH nach 2,5 vH in diesem Jahr
zu erwarten.

Geld- und Finanzpolitik dampfen wirtschaftliche Aktivitdt in Italien

[n Italien hat das Bruttoinlandsprodukt im ersten Halbjahr dieses Jahres anni-
hernd stagniert. Damit wurde die Produktion der schwachen Nachfrage ange-
paBt, die schon in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres zu einem merkli-
chen Anstieg der Lagerbestinde gefiihrt hatte. Der private Konsum wurde von
der hohen Arbeitslosigkeit und der restriktiven Fiskalpolitik beeintrichtigt; er
nahm nur miBig zu. Eingeschrinkt wurden die Ausriistungsinvestitionen. Die
Absatz- und Ertragserwartungen der Unternehmen haben sich angesichts der
Liraaufwertung in den letzeen zwolf Monaten spiirbar verschlechtert. Die Aus-
fuhren haben — nach ihrem Riickgang in der zweiten Hilfte des Jahres 1995 -
wieder leicht zugenommen. Sie werden aber weiterhin durch die Héherbewer-
tung der Lira beeintrichtigt. Der Preisauftrieb hat merklich nachgelassen. Dies
ist zum einen auf den schwachen privaten Konsumt, zum anderen auf die infolge
des Wertzuwachses der italienischen Wihrung fallenden Importpreise zuriickzu-
filhren. Verstarke wird diese Entwicklung durch die von der Regierung verord-
nete umfangreiche Senkung bzw. Nichterhéhung administrierter Preise, Die
Inflationsrate betrug im August knapp 3,5 vH.

Die italienische Notenbank hat im Juli den Diskontsatz um dreiviertel Pro-
zentpunkte auf 8,25 % gesenkt. Vorher hatte sie diesen Leitzins iiber ein Jahr
konstant gehalten, wobei sich allerdings die kurzfristigen Markizinsent seit
Herbst vergangenen Jahres bereits um etwa zwei Prozentpunkte verringert
hatten. Die Entwicklung der Geldmengenaggregate deutet jedoch auf eine
fortgesetzt restriktive Wirkung der Geldpolitik hin. Zwar hat sich die Expan-
sion von M2 etwas belebt; sie liegt aber nur etwa 4 vH iiber ihrem Niveau zwdlf
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Monate zuvor. Zudem stagniert M1 in der Grundtendenz. Fiir die nichste Zeit
sind weitere Zinssenkungen wahrscheinlich. Sie werden sich aber wohl in engen
Grenzen halten, da nur noch mit einem geringfiigigen Riickgang der Inflations-
rate zu rechnen ist. Der Effekt der niedrigeren Importpreise wird an Bedeutung
verlieren, und die Kosten der Unternehmen diirften sich aufgrund der rascher
steigenden Lohne stirker erhéhen. So wird die Geldpolitik, wenn auch in etwas
geringerem Ausmal3 als zuvor, die Konjunkwur dimpfen.

Die Fiskalpolitik wird iiber den Prognosezeitraum auf eine Verringerung des
Budgetdefizits ausgerichtet sein, um es dem Referenzwert fiir die Teilnahme an
der Europiischen Wihrungsunion anzunihern. Zwar ist das Ziel aufgegeben
worden, den Fehlbetrag bis 1997 auf eine GréfBlenordnung abzusenken, die 3 vH
des Bruttoinlandsprodukts entspriche. Trotzdem sind fiir das niichste Jahr Maf3-
nahmen sowohl zur Dimpfung des Anstiegs der Ausgaben als auch zur raschen
Ausweitung der Einnahmen des Staates zu erwarten. In welcher Form sie erfol-
gen und welchen Umfang sie haben werden, ist derzeit nicht absehbar. Fiir diese
Prognose ist unterstellt, daf die Fiskalpolitik in etwa gleichem MaBe restriktiv
wirken wird wie in den beiden vergangenen Jahren.

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird die Inlandsnach-
frage im weiteren Verlauf dieses und im nichsten Jahr allenfalls schwach zuneh-
men. Der private Konsum wird zwar durch die stirkeren Lohnzuwichse ange-
regt. Allerdings wird seine Expansion mifig bleiben; die hohe Arbeitslosigkeit
und die restriktive Fiskalpolitik belasten das Konsumklima. Ein deutlicher Riick-
gang der Ausriistungsinvestitionen ist fiir die zweite Hilfte dieses Jahres zu
erwarten, da die steuerliche Begiinstigung reinvestierter Gewinne im Friihjahr
zu Ende gegangen ist. Frithestens im nichsten Jahr diirfte hier eine Erholung
einsetzen. Dagegen wird sich bei den Bauinvestitionen der im letzten Jahr
begonnene Erholungsprozel3 fortsetzen, zumal die Ausgaben des Staates in die-
sem Bereich trotz des allgemeinen Sparkurses ausgeweitet werden. Der Anstieg
der Exporte diirfte sich merklich beschleunigen, da sich die Absatzchancen
besonders in Westeuropa infolge der dortigen konjunkturellen Aufwirtshewe-
gung verbessern diirften. Belastend wird allerdings der héhere Lirakurs wirken.
Angesichts der schwachen Inlandsnachfrage werden die Importe allenfalls ge-
ringfligig expandieren. Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um
0,5 vH und 1997 um knapp 2 vH iiber dem Niveau des jeweiligen Vorjahres
liegen. Der Preisauftrieb wird sich vorerst noch etwas beruhigen. Weil die
preisdimpfenden Effekte der Aufwertung allmihlich geringer werden und der
Lohnanstieg sich beschleunige, wird die Inflationsrate im nichsten Jahr aber
immer noch 3 vH — nach rund 4 vH in diesem Jahr - betragen.

Ausblick: Aufschwung gewinnt an Breite

Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung in den Industrielindern wird sich im
weiteren Verlauf dieses Jahres und auch 1997 fortsetzen. Ausschlaggebend hier-
fiir ist der Kurs der Geldpolitik, In Westeuropa gibt sie der Konjunktur kriftige
Impulse. Einige Zentralbanken senkten im Sommer nochmals die Leitzinsen,
und die Expansion der Geldmengenaggregate hat sich zumeist beschleunigt.
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Ahnlich ist der Kurs der japanischen Zentralbank zu beurteilen. Die unverindert
niedrigen Zinsen, die gestiegene Zinsdifterenz sowie das kriftige Zuwachs der
Geldmenge M1 lassen auf anhaltend expansive Einfliisse der Geldpolitik schlie-
flen. Lediglich in den Vereinigten Staaten ist dies nicht der Fall. Hier wirke sich
die Politik der Notenbank cher noch dimpfend auf die wirtschaftliche Aktivitit
aus, :

Die Fiskalpolitik in den Industrielindern wird dagegen im Prognosezeitraum
iiberwiegend restriktiv wirken. Am wenigsten gilt dies fiir die Vereinigten
Staaten, auch wenn die Regierung dort weiterhin um eine Konsolidierung des
Haushalts bemiiht ist. In Japan diirfte die Fiskalpolitik in absehbarer Zukunft die
wirtschaftliche Aktivitit leicht dimpfen, weil die Regierung auf die durch die
wiederholten Konjunkturprogramme der vergangenen Jahre stark gestiegene
Staatsverschuldung reagiert. In Westeuropa steht bei der Reduktion der ge-
samtstaatlichen Defizite das Bestreben im Vordergrund, die Referenzwerte des
Vertrags von Maastricht zu erfiillen.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich der Aufschwung in den Industrie-
lindern insgesamt fortsetzen. Fiir Westeuropa ist aufgrund der merklichen geld-
politischen Impulse sogar eine beschleunigte Zunahme der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion wahrscheinlich. In den Vereinigten Staaten wird die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukes in etwa der des Produktionspotentials entspre-
chen. Fiir Japan ist nach dem unstetigen Verlauf der Konjunktur im ersten
Haibjahr zu erwarten, daf3 die Produktion etwas stirker als das Potential ausge-
dehnt wird. Das Bruttoinlandsprodukt der Industrielinder insgesamt wird in
diesem wie im nichsten Jahr um jeweils knapp 2,5 vH zunehmen (Tabelle 1).
Der Preisauitrieb bleibt gering. Sowohl 1996 als auch 1997 wird die Inflations-
rate rund 2 vH betragen.

Die Expansion des Welthandels hat sich — hauptsichlich wegen der voritber-
gehenden konjunkturellen Stockung in Westeuropa zu Beginn dieses Jahres —
etwas verfangsamt. Er wird in diesem Jahr nur noch eine Steigerungsrate von
etwa 7 vH anfweisen, nach 9 vH im vergangenen Jahr. Mit der kenjunkturellen
Belebung in den Industrielindern wird der internationale Warenaustausch wie-
der beschleunigt ausgedehnt. Fiir das kommende Jahr ist eine Zuwachsrate von
rund 9 vH wahrscheinlich. Dabei bleiben die Impulse seitens der Entwicklungs-
und Schwellenlinder stark, und die Importe Mittel- und Osteuropas nehmen
leicht beschleunigt zu.

Kann die Geldpolitik durch mehr Inflation die Arbeitslosigkeit
verringern?

Trotz des konjunkturellen Aufschwungs wird die Arbeitslosigkeit in Westeu-
ropa 1997 kaum zuriickgehen. Vielfach wird behauptet, die Geldpolitik sei zu
eng oder sei zumindest zu lange mit dem Ziel betrieben worden, die Inflation
zu verringern. Dies verhindere einen kriftigeren Aufschwung und erhihe
nachhaltig die Arbeitslosigkeit (Krugman 1996: 20). Dieser Aussage liegen Vor-
stellungen iiber die ,,Phillips-Kurve** zugrunde, nach der ein negativer Zusam-
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Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den ln-
dustrielindern 1994-1997 — Verinderungen gegeniiber dem Vor-

jahr (vH}
Ge- Brutcoinlandsprodukt Verbraucherpreise
wicht
in vH? 1994 £1995% [ 1996° | 1997° | 1994 | 1995 | 1996° | 1997¢

Deutschland 11,2 29 1,9 1,1 2.4 30 1.9 1,5 1,6
Frankreich 1 2.8 2,2 1,2 27 1.7 1.8 2.0 20
Vereinigtes Konigreich 5,1 39 24 2.1 30 2,5 34 25 3.5
Iealien 5.1 2.1 3,0 0.5 18 4.0 5.4 39 30
Spanien 2.6 21 a0 2.0 30 4.7 47 35 30
Niederlande 18 3.4 21 30 30 28 1.9 2,0 20
Belgien 1.3 22 1.9 1.5 25 2,4 1.5 2,0 20
Osterreich 1,1 3,0 1.8 1,5 25 300 22 1,5 15
Schweden 11 2,6 30 1.5 2.5 22 2.5 0.5 2,0
Dinemark 0.8 4.4 2,6 15 30 20 21 20 2,0
Finnland - 0.6 4.4 42 20 30 1.1 1.0 1,0 20
Griechentand a5 1,5 20 25 25 10,9 9.3 85 75
Portugal LA 0.9 2.5 25 2,5 52 41 3.0 30
Irland 0.3 6,7 7.7 6,0 5,0 23 26 20 25
Luxemburg 0.1 33 3.7 2,0 30 22 1.9 1,0 15
Europiische Union 392 259 24 14 2.6 29 28 23 2,3
Schweiz 1,4 1,0 0.1 0,0 2,0 08 18 1.0 15
Norwegen 07 5,7 3.7 is A0 1.4 25 1.0 2,0
Westeuropa 41,3 29 23 1,4 2.6 28 28 2.2 23
Vereinigte Staaten 23 35 2,0 24 2.2 2,6 28 29 27
Japan 238 0,5 09 37 1.8 07 —01 0,0 05
Kanada 26 4,1 23 1.5 26 0,2 22 1,5 2.0
Linder insgesamt 100, 25 1,9 2.3 2.3 22 21 1.9 2.0
* Auf der Grundlage des Brunoinlandsprodukts von 1995, — ® Teilweise geschirzr. — © Prognose.

Quelle: OECD (1996), eigene Berechnungen und Schitzungen.

menhang zwischen der Arbeitslosenquote und der Inflationsrate besteht.? Die
Phillips-Kurve wird vielfach als eine Wahlmdglichkeit fiir die Wirtschaftspolitik
interpretiert, durch mehr Inflation einen hoheren Beschiftigungsgrad ,,erkau-
fen” zu kénnen: Durch die Beschleunigung der Inflation soll der Reallohn
gesenkt und somit die Nachfrage nach Arbeitskriften erhéht und die Arbeitslo-
sigkeit verringert werden. Kritisiert wurde der Ansatz vor aliem deshalb, weil

3 Phillips (1958) hat den Zusammenhang zwischen der Arbeitslosenquote und dem Anstieg der
Nominallshne fiir das Vereinigte Konigreich im Zeitraum 1861-1957 dargestelle. Wegen der hohien
Korrelation zwischen Lohnzuwachs und Inflationsrate wurde die Bezichung entsprechend umge-
formt. Die so abgeleitete Phillips-Kurve wurde dann in die wirtschaftspolitischen Diskussion,
zuniichse vor allem in den Vereinigten Staaten, eingefiihre. Beispielsweise erschien eine Darstetlung
mit den entsprechenden Daten fiir die Vereinigten Staaten im Beriche des Council of Economic
Advisors (1969; 95).
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er voraussetzt, daB3 Geldillusion herrscht,® Wenn die Arbeitnehmer das Zuriick-
bleiben der Reallshne aber nicht hinnehmen und bei ihren Lohnforderungen die
hhere Inflation beriicksichtigen, kann die Politik keinen nachhaltigen Erfolg
haben: Die Arbeitslosigkeit bleibt auf mittlere Sicht unveriandert, und die Infla-
tionsrate ist wegen der expansiven Geldpolitik hsher.5

In der aktuellen Debatte iiber die geeignete Wirtschaftspolitik wird auch ein
anderer Zusammenhang zwischen Inflation und Arbeitslosenquote diskutiert.
Danach kénne die Arbeitslosigkeit durch eine expansive Geldpolitik auf eine
bestimmte Quote gesenkt werden, ohne daB sich die Inflation beschleunigt.
Vielfach werden die zyklisch bedingte Arbeitslosigkeit und die Unterauslastung
der Kapazititen in Westeuropa und auch in Japan fiir so grof3 gehalten, daB3
Inflationsgefahren nicht entstchen kénnten. Deshalb sollten die Notenbanken
die Zinsen noch weiter senken, bis die sogenannte NAIRU (Nonaccelarating
inflation rate of unemployment) erreicht sei. Dagegen wird fiir die Vereinigten
Staaten die Wahrscheinlichkeit als hoch eingeschitzt, daB die Inflation sich
demnichst beschleunigt, weil die Arbeitslosenquote auf ein im Vergleich zu
fritheren Aufschwungsphasen sehr niedriges Niveau gesunken sei; dort sei die
NAIRU also bereits errcicht oder sogar unterschritten.

Bestehen tatsichlich Zusammenhinge zwischen Arbeitslosigkeit und Infla-
tion fiir die Industrielinder, und welche SchluBfolgerungen ergeben sich daraus
fiir die Geldpolitik einerseits und fiir die Konjunkturprognose andererseits? Der
Befund fiir die G7-Staaten liBt ¢ine eindeutige Bezichung zwischen den beiden
GroBen fiir den Zeitraum 1961 bis 1996 nicht erkennen (Schaubild 2). In kiirze-
ren Zeitperioden zeigt sich zwar hiufig ein negativer Zusammenhang, doch hat
sich die Lage der Kurven zumeist verindert {Lucas 1996). Ein Grund hierfiir ist,
daB es in dem betrachteten Zeitraum Perioden mit unterschiedlich hohen Infla-
tionsraten gab. Beispielsweise liegen die Beobachtungspunkte fiir die siebziger
Jahre zumeist oberhalb derjenigen fiir die sechziger Jahre.® Ferner hat sich fast
iiberall die Arbeitslosigkeit im Trend erhéht. Um Aussagen {iber kurzfristig —
also etwa iiber einen Konjunkturzyklus — vorhandene Zusammenhinge machen
zu kdnmen, erscheine es sinnvoll, die Inflationsraten und die Arbeitslosenquoten
jeweils getrennt als Zeitreihe gegeniiberzustellen (Schaubild 3).

4 Friedman {1968} and vor allem Lucas (1973) kritisierten diesen Ansatz. Die Verbindung
zwischen ¢iner nominalen Grée {Inflation) und einer realen Gridfe (Arbeitslosigkeit) widerspreche
der zumindest in der klassischen Nationalokonomie iiblichen Annahme der langfristigen Neutralicie
des Geldes.

3 Wegen des beschriebenen Ablaufs kann es state der Bewegung auf ¢iner negativ geneigten
Kurve zu einer ,,Schleife” kommen. Sie vergréBert sich in aller Regel dadurch, dal} die Geldpolitik
in der Hochkonjunktur einen restriktiven Kurs einschligt, der die Arbeitslosigkeit voriibergehend
iiber das Trendniveau hinaus ansteigen 1Bt

¢ Die Phillips-Kurve verlagert sich mit Anderungen der Inflationsraten bzw. -erwartungen
{expectations-augmented Phillips curve): Wenn die erwartete Inflationsrate hoher ist, verschiebt sich
die Kurve nach oben.
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Schaubild 2 — Die ,,Phillips-Kurve* in den groBen Industrielindern 1961 -1996
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noch Schaubild 2 — Die |, Phillips-Kurve” in den groBen Industrielindern
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Schaubild 3 — Arbeitslosenquote und Inflationsrate in den groflen Industrie~
lindern 19611996
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noch Schaubild 3 — Arbeitslosenquote und Inflationsrate in den groBen Indu-
strielindern 1961 -1996
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Es zeigen sich in dieser Darstellung Korrelationen, die von Land zu Land und
auch fiir die einzelnen Lander im Zeitablauf juBerst unterschiedlich sind:

— In den Vereinigten Staaten hatte die Entwicklung in den sechziger Jahren einen
negativen Zusammenhang suggeriert, als bei leicht zunehmender Inflation die
Arbeitslosigkeit fortwihrend zuriickging. Diese Beobachtungen waren es in
erster Linie, die in Modellrechnungen eingingen und zu den genannten Emp-
fehlungen fiir die Wirtschaftspolitik fiihrten. In der folgenden Dekade kam
es allerdings zu einem trendmibBigen Anstieg beider Reihen, iiberlagert von
zyklischen Bewegungen, die nur zeitweise eine negative Korrelation aufwie-
sen. Ab Mitte der achtziger und in den neunziger Jahren waren Schwankun-
gen der Arbeitslosenquote zwischen 5 und 7 vH zu beobachten, obwohl die
Inflationsrate sehr viel weniger variierte als zuvor. Der Riickgang der Arbeits-
losigkeit um rund zwei Prozentpunkte nach der Rezession 1990/91 vollzog
sich bei fast konstanter Preissteigerungsrate. Ob das derzeitige Niveau der
Arbeitslosigkeit Inflationsgefahren signalisiert, L3¢ sich auf Basis der Beob-
achtungen nicht eindeutig beantworten; denn in der Vergangenheit setzte die
[nflationsbeschleunigung jeweils bei unterschiedlich hohen Arbeitslosenquo-
ten ein (6 vH in den frithen siebziger Jahren, 7 vH fiinf Jahre spiter, 6 vH zur
Mitte der achtziger Jahre). Diese Tatsache spricht gegen die These einer
konstanten NAIRU.

— Fiir Kanada li3t sich der postulierte negative Zusammenhang ihnlich wie fiir
die Vereinigten Staaten fiir die erste Hilfte der sechziger Jahre beobachten. In
der Zeit danach stiegen Arbeitslosigkeit und Inflation im Trend an und
erreichten jeweils zum Beginn der achiziger Jahre ihren Héhepunke. Nach
der Rezession 1980/82 gab es jeweils kurze Zeitabschnitte, in denen sich die
Arbeitslosenquote und die Inflationsrate gegenliufig entwickelten.

— In Japan hat in den vergangenen 35 Jahren kaum eine Korrelation zwischen
Inflation und Arbeitslosigkeit bestanden. Die massive Inflationsbeschleuni-
gung zur Mitte der siebziger Jahre ging einher mit nahezu konstanter Er-
werbslosigkeit. Lediglich seit Ende der achtziger Jahre scheint sich ein negati-
ver Zusammenhang einzustellen; so sank zuletzt die Inflationsrate bei tezes-
sionsbedingt steigender Arbeitslosigkeit.

~ In Deutschland? ist die Arbeitslosenquote stets in der Folge einer Rezession
gestiegen, die Sockelarbeitslosigkeit hat sich im Zeitablauf — beginnend in der
Mitte der siebziger Jahre — in mehreren Schiiben erhéht. Ein negativer Zu-
sammenhang zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit 158t sich allenfalls fiir
sehr kurze Zeitabschnitte beobachten, und zwar jeweils fiir den Héhepunke
des Aufschwungs am Ende der sicbziger und am Ende der achtziger Jahre.
Auch fiir Westdeutschland kann niche festgestellt werden, daB die Arbeitslo-
senquote erst auf ein bestimmtes Niveau sinken muf}, damit sich die Inflation
beschleunige; die NAIRU ist nicht konstant, sondern sie hat vielmehr im
Zeitablavf zugenommen. Von daher liflt sich— isoliert betrachtet — nicht

? Um die Vergleichbarkeit zu gewihrleisten, werden nur Daten fiir das friihete Bundesgebiet
herangezogen.
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behaupten, die derzeit hohe Arbeitslosigkeit kénne durch eine expansivere
Geldpolitik gesenkt werden, ohne dall Inflationsgefahren entstehen. Hitte
man sich in der Vergangenheit die jeweils im vorangegangenen Zyklus herr-
schende Arbeitslosenquote zum Ziel gesetzt, hitte man den Expansionsspiel-
raum der Geldpolitik iiberschitzt, und die jeweilige Inflationsbeschleunigung
wire noch deuticher ausgefallen.®

— Auch fiir Frankreich 1aB3t sich fiir die meiste Zeit kein negativer Zusammen-
hang ausmachen. Es gab hier ebenfalls einen wrendmiBigen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit, der zwischen der Mitte der siebziger jahre und der Mitte der
achtziger Jahre sogar ununterbrochen anhielt. Nennenswerte Anderungen im
Tempo der Zunahme gab es nicht, obwohl sich die Inflation bis zum Beginn
der achtziger Jahre auf zweistellige Raten erhdhte und danach drastisch zu-
rickbildete. Seit rund zehn Jahren nimmt die Arbeitslosenquote unter
Schwankungen deutlich zu, und die Inflation entwickelte sich nur zeitweise
gegenlaufig.

— Im Vereinigten Kénigreich gab es mehrere Phasen, in denen der postulierte
Zusammenhang zu bestehen schien. Allerdings waren die Elastizitidten Zullerst
unterschiedlich. Beispielsweise nahm vor der Mite und gegen Ende der
sichziger Jahre die Arbeitslosigkeit nur geringfiigig ab, wihrend sich die
Inflation kriftig beschleunigte. Auch in den achtziger und in den neunziger
Jahren war die Korrelation weitgehend negativ, allerdings erneut mit unter-
schiedlichen Elastizititen.

— In Italien erhohte sich die Inflationsrate zwischen 1960 und 1980 deutlich, die
Arbeitslosigkeit stieg ebenfalls im Trend an, ohne dal zwischenzeitlich ein
negativer Zusammenhang mit der Inflation erkennbar ist. Von 1980 bis 1987
sank die Inflation erheblich, und die Zunahme der Arbeitslosigkeit beschleu-
nigte sich etwas. Gegen Ende der achtziger Jahre kam es zu dem deutlichsten
Riickgang der Arbeitslosenquote, obwohl die Inflation nur geringfiigig an-
zog. Danach setzte sich der trendmiBige Anstieg der Arbeitslosigkeit — Ghn-
lich wie in den meisten westeuropiischen Lindern — durch, wihrend sich die
Inflationsrate leicht verringerte.

Insgesamt zeigt sich iiber alle Linder betrachtet kein verliBlicher Zusammen-
hang, der sich fiir wirtschaftspolitische Empfehlungen heranziehen lieBe. Zwar
1st die Korrelation in einigen Phasen — wie behauptet —negativ, hiufig aber auch
positiv. Zudem sind die Elastizititen jeweils duBerst unterschiedlich; das bedeu-
tet, dal eine bestimmte Verinderung der Arbeitslosenquote offenbar sowohl
mit einer geringen als auch mit einer groBen Verinderung der Inflation einher-
gehen kann. Dies ist ein Indiz dafiir, daB sich die Inflationserwartungen unter-

? In der zweiten Hilfte der sicbziger Jahre hielten viele Beobachter eine Quote von 1 vH fiir die
NAIRU, obwoh] die Arbeitslosigkeit zuvor erheblich gestiegen war. Entsprechend forderten vieke
Okonomen die Geld- und Finanzpalitik anf, die Wirtschaft kriftig anzukurbeln. Ahnlich wurde —
nach der emneuten sprunghaften Zunahme der Arbeitslosenquote auf damals rund 8 vH — in der
zweiten Hilfte der acheziger Jahre argumentiert, die NAIRU lige nun bei etwa 4 vH. In beiden
Fillen basierte der Ratschlag auf, wie sich im nachhinein herausseellte, falschen Annahmen iiber den
Trend der Arbeitslosigkeit.
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schiedlich schnell an die Anderungen des geldpolitischen Kurses anpassen. Auf-
grund der wiederholten Versuche, den vermeintlich stabilen Zusammenhang
der Phillips-Kurve zu nutzen, hat es letzilich eine Verschiebung der jeweiligen
kurzfristigen Kurve gegeben.

DaB in bestimmten Phasen des Konjunkturzyklus ein negativer Zusammen-
hang zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit auftreten kann, versuchen letzlich
die meisten Konjunkturtheorien zu beschreiben. Wenn dementsprechend von
einer expansiven Geldpolitik reale Effekte ausgehen, sinkt fiir eine bestimmte
Zeit die Arbeitslosigkeit, wihrend die Inflation sich beschleunigt. Dies kann
jedoch nicht beliebig fortgefithrt werden. Selbst wenn die Geldpolitik nur auf
einen neutralen Kurs einschwenke, kann in der Folge eine positive Korrelation
auftreten: Wihrend die inflationdren Effekte noch eine Zeitlang nachwirken,
steigt die Arbeitslosenquote wieder auf das Trendniveau.®

Diese fiir den Konjunkturzyklus typischen Bewegungen, die allein schon
unterschiedliche Korrelationen implizieren, werden iiberlagert durch Trendein-
fliisse. Insbesondere fiir die westeuropiischen Industrielinder, aber auch fiir
Japan, gil, daB} die Normalauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen
Jeweils mit unterschiedlichen Niveaus der Arbeitslosenquote einherging (Gern
et al. 1995); in fast jedem Zyklus war die entsprechende Arbeitslosigkeit héher
als im vorangegangenen. Dies ist jedoch keine natiirliche GesetzmiiBigkeit, denn
fiir die Vereinigten Staaten trifft die Aussage nicht zu,

Ferner ist in den Vereinigten Staaten die Inflationsrate seit Beginn der achtzi-
ger Jahre in ihnlichem AusmaB zuriickgefithrt worden wie in Westeuropa.
Doch liegt die Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten derzeit unter dem
Niveau, das damals erreicht worden war, wihrend sie in den westeuropiischen
Lindern deutlich zunahm. Dies bedeutet, dal} die gegenwirtig hohe Arbeitslo-
sigkeit in Westeuropa nicht auf eine vermeintlich restriktive Geldpolitik zuriick-
gefilhrt werden kann. In fast allen Lindern ging zwar die Inflationsrate seit
Beginn der neunziger Jahre zuriick und ist derzeit niedrig. Die Inflationserwar-
tungen haben offenbar ebenfalls deutlich abgenommen; Indiz hierfiir ist die
splirbare Verringerung der langfristigen Zinsen. Von der monetiren Seite diirf-
ten daher keine restriktiven oder gar defladioniren Impulse mehr ausgehen.
Dagegen sprechen auch mehrere monetire Indikatoren wie niedrige kurzfristige
Zinsen, eine deutlich positive Zinsdifferenz sowie die seit geraumer Zeic fast
iiberall zunehmende Expansion der Geldmenge.!? Diie Beobachtungen zeigen
somit, dal} der Trend der Arbeitslosigkeit unabhingig von der Inflationsent-
wicklung bzw. dem Kurs der Geldpolitik ist. Vielmehr sind realwirtschaftliche
Bedingungen entscheidend (zusammengefaBt z. B. bei Gern et al. 1995).

% Auf den am Beginn des Aufsichwungs positiven Realkasseneffekt folgt ein negativer, da die
teale Geldmenge wegen der verstirkeen Inflation abnimma.

19 Verschiedene geldpolitische Indikatoren werden von Lapp et al. (1996) diskutiert. Dias Ergeb-
nis ist, daB der Kurs der Notenbanken in Westeuropa eher als expansiv anzusehen ist.
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Ferner Bt sich fiir kein Land eine verliBliche Aussage iiber die NAIRU
teffen.t! Selbst in den Vereinigten Staaten ist sie nicht konstant, obwohl sich
dort das durchschnittliche Niveau der Arbeitslosigkeit in den vergangenen 35
Jahren vergleichsweise wenig verindert hat. Fiir die westeuropiischen Linder
kann man aus der Entwicklung in der Vergangenheit nicht auf eine NAIRU
schlieflen, weil die Arbeitslosenquote im Trend zugenommen hat. Aus der Hshe
der Arbeitslosenquote lassen sich demnach keine Aussagen iiber die zu erwar-
tende Preisentwicklung ableiten. Ob beispielsweise Inflationsgefahren in den
Vereinigten Staaten bestehen, ist nicht abhingig von dem derzeitigen Niveau
der Arbeitslosenquote, sondem in erster Linie von der Ausrichtung der Geldpo-
litik. Die amerikanische Notenbank hat die geldpolitischen Ziigel bereits frith
— niamlich Anfang 1994 — angezogen und ist seitdem auf einem Kurs, der niche
als expansiv anzusehen ist. Dies verhindert einen spiirbaren Anstieg der Infla-
tion, zu dem es beispielsweise in den sicbziger Jahren gekommen war, als die
Notenbank zu lange auf einem Expansionskurs geblieben war und erst umschal-
tete, nachdem sich die Inflation beschleunigt hatte,

Ahnliche Argumente gelten beziiglich der Inflationsperspektiven fiir das Ver-
cinigte Konigreich. MafBlgeblich ist auch hier die Geldpolitik und nicht die
derzeitige Lage auf dem Arbeitsmarkt. Seit geraumer Zeit sind die geldpoliti-
schen Impulse kraftig, was sich an den hohen Zuwachsraten der Geldmengen-
aggregate (MO und M4) und der iiberdurchschnittlich hohen Zinsdifferenz
zeigt. Zu Recht betont die Notenbank in ihrem jiingsten ,.Inflation Report*
daher, daB Risiken bei der Inflationsentwicklung nach oben bestehen (Bank of
England 1996:3).

Die Teilnehmer an der Europiischen Wihrungsunion -
die Einschitzung der Finanzmiirkte

Gut zwei Jahre vor dem geplanten Start der Europiischen Wihrungsunion
(EWU) besteht noch Unklarheit dariiber, welche Linder von Anfang an
teilnehmen werden. Nach der Interpretation der im Vertrag von Maastriche
aufgestellten Konvergenzkriterien durch die Europiische Kommission werden
diese derzeit nur von drei Staaten (Dinemark, Irland und Luxemburg) erfiillt.
Allgemein scheint aber erwartet zu werden, daB besonders bei den fiskal-
politischen Kriterien die im Vertrag enthaltenen Interpretationsméglichkei-
ten ausgenutzt werden. Somit konnten auch einige Linder, deren Budget-
defizit bzw. deren Staatsverschuldung einen Umfang hat, der mehr als 3 bzw.
60 vH des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts entspricht, schon 1999 in den ein-
heitlichen Wihrungsraum einbezogen werden. Im folgenden soll diskutiert
werden, ob Riickschliisse aus der Entwicklung der Differenzen zwischen den
Renditen von Staatsanleihen der potentiellen Teilnehmerlinder auf die Erwar-
tungen der Kapitalmirkte beziiglich des wahrscheinlichen Teilnehmerkreises

11 Diese Schlufifolgerung ergibt sich aus der sehr einfachen Betrachtung. Zur Schitzung der
NAIRU oder dhnlicher GedBen sind auch aufwendigere Untersuchungen vorgenommen worden
{fvgl. z. B. OECD 1994). Im Prinzip gelten aber auch hier dieselben Unsichesheiten.
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gezogen werden konnen, und wie die monetire Stabilitit in der EWU einge-
schitzt wird.

Bei freiem Kapitalverkehr zwischen Staaten — wie er zumindest innerhalb der
Gruppe der Industriestaaten und damit auch innerhalb der Europiischen Union
herrsche — diirfte eine unterschiedliche nominale Verzinsung von Staatspapieren
hauptsichlich darauf zuriickzufithren sein, dal Wechselkursinderungen erwar-
tet werden. Den Zusammenhang zwischen Wechselkursinderungen und Zins-
differenzen verdeutlicht Schaubild 4. Dort ist fiir die Mitgliedslinder der Euro-
piischen Union!? die durchschniuliche Verinderung des Wechselkurses der
D-Mark zur jeweiligen Landeswihrung je Jahr der durchschnitclichen Differenz
in den Renditen von Staatsanleihen mit zehnjihriger Laufzeit zu vergleichbaren
deutschen Wertpapieren gegeniibergestellt.1? Es besteht eine sehr enge positive
Korrelation. :

Hiufig werden solche Renditedifferenzen auch mit der jeweiligen Bonitit der
Schuldner erklirt. Doch diirfte fiir die Anleihen westeuropiischer Staaten kaum
zutreffen, dal die Risikoprimien unterschiedlich groB sind. Auch im Falle
hochverschuldeter Linder wie Belgien und ltalien wird von den Kapitalmirkten
die Wahrscheinlichkeit eines Staatsbankrotts, also der Nichtbedienung der Schulden,
wohl als vernachlissigbar gering eingeschitzt, denn seit dem Zweiten Weltkrieg
hat keine Regierung in Westeuropa die Riickzahlung ihrer Schulden verweigert.
Gegen die These, die Differenzen beruhten auf Bonititsunterschieden, spriche
auch, daB belgische und italienische Staatsanleihen in deutscher Wihrung nur
geringfligig hoher verzinst werden als entsprechende Bundesanleihen, 14

Eineinhalb Jahre vor der fiir das Frithjahr 1998 vorgesehenen Entscheidung
iiber die Teilnehmer an der Wihrungsunion, miiBte sich an der Entwicklung der
Zinsdifferenzen zeigen, welche Linder nach Einschitzung der Kapitalmirkte zu
den Griindungsmitgliedern der Europiischen Wihrungsunion (EWU) gehdren
werden. Fiir diese diirften — trotz eventuell bestehender Unterschiede der Infla-
tionsrate — keine merklichen Anderungen des Wechselkurses der Landeswih-
rung gegeniiber der D-Mark mehr erwartet werden, auch weil der Vertrag von
Maastricht als eine der Voraussetzungen fiir eine Teilnahme an der EWU eine

12 |n der folgenden Betrachtung konnten Griechenland und Luxemburg nicht beriicksichtige
werden, da fiir diese Linder die erforderlichen Daten nicht zur Verfiigung standen.

12 Im folgenden witd fiir die europiischen Linder jeweils die Zinsdifferenz zu deutschen Wert-
papieren mit der gleichen Laufzeit gemessen. Die Wahl des Referenziandes ist fiir die folgende
Betrachtung eigentlich unwichtig. Fiir die Auswahl Deutschlands sind zwei Griinde ausschlagge-
bend. Zum einen ist s in der ifentlichen Diskussion unstrittig, daB eine einheitliche europiische
Wihrung ohne eine Beteiligung Deutschlands nicht realisierbar ist bzw. zumindest keinen Skone-
mischen Sinn ergibt, so-daB die Teilnahme Deutschlands an der Wihrungsunion - sollte diese
zustande kommen — als sicher angesehen wird. Zum anderen weist Deutschland seit langer Zeit -
abgesehen von kurzen Perioden — die niedrigsten Kapitalmarkezinsen unter den Lindern der Euro-
piischen Union auf.

14 $o betrigt der Renditenunterschied bei Anleihen Belgiens und bei solchen Italiens nur etwa
0,1 vH.
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Schaubild 4 — Durchschnittliche jibrliche Wechselkursinderungen europi-
ischer Wihrungen® und durchschnittliche Renditedifferenzen ®
von Januar 1990 bis August 1996 ¢
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Lond und derjenigen deulscher Staalsanlethen mit gleicher Loufzeil, finnlond: 7—shrige Stoatsonleihe. -
* Bzw. entsprechend kirzerer Zelfraum bei fehlenden Daten.

4 Berueksichligte Lander: Belgien(BEL), Donemark(DAN), Finnland{FMN), Frankreich{FRA}, ¥rland(RL),
Nalien(ITA), Niederlande{NDL), Osterreich(0ST), PortugaPOR), Schweden{SWE), Spanien{SPA),

und Vereinighes Konigreich({V.K.).
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ausreichende Stabilitdt der Wechselkurse voraussetzt.15 Somit sollten — wegen
des in Schaubild 4 ersichtlichen Zusammenhangs — die langfristigen Zinsen auf
den jeweiligen nationalen Kapitalmirkten den Zinsen deutscher Anleihen mit
gleicher Laufzeit weitgehend entsprechen, wenn mit einer Teilnahme an der
Europdische Wihrungsunion gerechnet wird. Je griofler die Zinsdifferenz zu
deutschen Wertpapieren ist, desto unwahrscheinlicher miifite aus Sicht der Ak-
teure am Kapitalmarkt die Teilnahme des jeweiligen Landes an der Wihrungs-
union sein.

Bei den Renditen zehnjihriger Staatsanleihen ist seit Frithjahr 1995 eine merk-
liche Verringerung der Differenz zu den Renditen deutscher Anleihen festzustel-
len (Schaubild 5); eine Ausnahme bildet hier das Vereinigte Konigreich. Fiir die
Niederlande und Osterreich bestehen schon seit geraumer Zeit nur geringe
Unterschiede. Dhese allgemeine Entwicklung. deutet darauf hin, daB3 das Ausmal3
der vom Markt erwarteten Wechselkursinderungen sich merklich verringert
hat. Eine Erklirung hierfiir ist, daB inzwischen die Wahrscheinlichkeit der
Realisierung einer Wihrungsunion héher eingeschitzt wird als noch vor einein-
halb Jahren.

Betrachtet man die Héhe der Renditedifferenz am aktuellen Rand, so kann
man mehrere Lindergruppen unterscheiden. Die erste Gruppe bilden diejenigen
Linder, die schon iiber einen lingeren Zeitraum nur einen nominalen Rendite-
vorsprung von deutlich weniger als einen Prozentpunkt aufweisen (Niederlande
und Osterreich). In diesen Lindern folgen die Notenbanken schon seit einigen
Jahren sehr eng der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank, was nahezu kon-
stante Wechselkurse zwischen den Landeswihrungen und der D-Mark zur Folge
hatte. Die nichste Gruppe bilden Belgien, Finnland¢ und Frankreich, wo sich
die Renditen langfristiger Anleihen erst in der jiingeren Vergangenheit dem
deutschen Niveau angenihert haben. Diese Lander scheinen vom internationa-
len Kapitalmarke derzeit als potentielle Kandidaten fiir eine sofortige Teilnahme
eingeschitzt zu werden. Als etwas gréBer wird dagegen wohl das Risiko im
Hinblick auf Dinemark und auf Irland angesehen, deren Staatsanleihen um
etwas mehr als einen Prozentpunkt hdher rentieren als die vergleichbaren deut-
schen Papiere. Diese Einschitzung ist etwas iiberraschend, da diese beiden Lin-
der neben Luxemburg die einzigen Anwirter sind, die nach dem jetzigen Stand
der Interpretation die Eintrittskriterien erfiillen. Im Fall Didnemarks diirfte dies

-darauf zuriickzufithren sein, daBl dort vor dem Eintritt in die Wiahrungsunion
eine neuerliche Volksabstimmung durchgefiihrt werden muB, deren Ausgang
als unsicher gilt. Fiir Irland diirfte der Grund fiir diese relativ groBle Difterenz

3 Unabhingig davon, wie die iibrigen Konvergenzkriterien ausgelegt werden, ist die Stabilicic
der Wechselkurse Ausdruck dafiir, inwieweit die Mirkte die Konvergenz der Volkswirtschaft als
ausreichend fiir eine Wihrungsunion ansehen. Deshalb wird hier die Annahme getroffen, daB ein
Land, dessen Wihrung in der nichsten Zeit noch einmal merklich abgewertet wird, niche sofort an
der EWL) reilnehmen kann.

¢ Fiir Finnland waren nur Daten fiir Anleihen mit 7 Jahren Laufzeit verfiigbar, so daB fiir dieses
Land deutsche Anleihen mic der gleichen Filligkeit als Vergleichsmalstab herangezogen wurden.
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Schaubild 5 — Renditedifferenzen von Staatsanleihen mit zehnjihriger Laufzeit
in den EU-Lindern zu deutschen Anleihen 1990-1996
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in der Vermutung liegen, daf Irland wegen seiner engen Handelsverflechtungen
mit dem Vereinigten Kénigreich nicht im Alleingang teilnehmen wird.'?

Die anderen hier betrachteten Linder (Italien, Portugal, Schweden, Spanien
~ und das Vereinigte Kénigreich ) weisen derzeit bei zehnjihrigen Staatsanleihen
eine Renditedifferenz von mehr als zwei Prozentpunkten gegeniiber Deutsch-
land auf. Dies deutet darauf hin, daBl die Kapitalmirkte diesen Landern nur
geringe Chancen fiir eine Teilnahme an der Wihrungsunion von 1999 an ein-
raumen; offenbar werden hier noch erhebliche Wechselkursrisiken gesehen.
Dieses Urteil griindet sich wohl darauf, daR} diese EU-Mitglieder mehrere der
Kenvergenzkriterien nicht erfiillen. Einen Sonderfall stellt offensichtlich das
Vereinigte Konigreich dar. Hier ist in den vergangenen eineinhalb Jahren kei-
nerlei Konvergenz der langfristigen Zinsen an das Niveau der deutschen Rendi-
ten feststellbar. Die Renditedifferenz zwischen britischen und deutschen Staats-
anleihen liegt seit 1991 — mit der Ausnahme der zweiten Hilfte von 1993 -
zwischen einem und zwei Prozentpunkten. Eine Erklirung dafiir mag sein, dafl
die Kapitalmirkte von Anfang an erwartet haben, das Pfund Sterling werde
auch nach 1999 eine cigenstindige Wihrung bleiben.

Aus der Entwicklung der Kapitalmarkezinsen i3t sich méglicherweise auch
ableiten, wieviel Vertrauen die Kapitalmirkte in die Stabilitit der Wihrung der
EWU, des Euro, haben. Dazu sollen reprisentativ die Realzinsen in Deutschland
mit denjenigen in den Vereinigten Staaten verglichen werden. Die Realzinsen
sind die Differenz zwischen der nominalen Rendite und den Inflationserwartun-
gen. Da letztere niche direkt beobachtet werden kdnnen, miissen sie geschitzt
werden.1?

In Schaubild 6 ist die erwartete reale Verzinsung deutscher und amerikani-
scher Staatsanleihen mit Restlaufzeiten von drei, fiinf und zehn Jahren fiir den
Zeiraum 1990 bis 1996 dargestellt. Am Beginn der neunziger Jahre lagen die
deutschen Realzinsen bei allen hier betrachteten Laufzeiten Gber den amerikani-
schen, ein Umstand, der vermutlich auf Unsicherheiten im Zusammenhang mit
der deutschen Vereinigung zuriickzufiihren ist. In der Zeit danach hat sich das
Niveau der Realzinsen in den beiden Lindern einander angenihert. Bei den
Wertpapieren mit Laufzeiten von drei und flinf Jahren stimmt das reale Zinsni-
veau auf den beiden Kapitalmirkten bis zuletzt fast iiberein; bei den zehnjihri-
gen Staatsanleihen hat sich allerdings seit Anfang 1995 ein deutlicher Anstieg der

17 Eine akwelle Uncersuchung kommt allerdings zu dem Ergebnis, dafi dic irische Wirtschaft
auch ohne eine Teilnahme des Vereimigren Konigreichs von einer Mitgliedschafe in der EWU
profitieren wiirde (Baker et al. 1996}. So erscheint ¢s niche als unméglich, daf3 Irland auch ohne den
Nachbarstaat der EWU beicritt.

18 Hierzu wird — wie ¢s auch hiufiger in der Literatur geschieht— der Hodrick-Prescott-Filter
herangezogen. Dabei wird der mir Hilfe dieser Methode berechnete Trend {glatte Komponente) der
Preissteigerungsrate im Vorjahresvergleich der ¢rwarteten Inflationsrate gleichgesetze. Krimer
{1996: 4-6) vergleicht die auf diese Weise ermittelten Intlationserwartungen flir das Vereinigte
Kdénigreich mic denjenigen, die aus der Differenz zwischen der Rendite indexierter und derjenigen
herkémmibicher Bonds abgeleitet werden kdnnen. Hierbei ergeben sich keine gravierenden Unter-
schiede.
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Schaubild 6 — Erwartete Realverzinsung® fiir Staatsanleihen mit verschiedenen
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erwarteten realen Verzinsung in Deutschland in Relation zu derjenigen in den
Vereinigten Staaten ergeben,

Diese Differenz kdnnte zum Beispiel darauf zuriickzufithren sein, daBl nach
der kriftigen realen Abwertung des Dollar im Verlauf des Jahres 1994 und in den
ersten Monaten von 1995 an den Mirkten eine Gegenbewegung des Wechsel-
kurses erwartet wird, Dieser Erklirung widerspricht aber, daf} sich nur die
zehnjihrigen realen Renditen unterscheiden, und nicht diejenigen von Papieren
mit kiirzeren Laufzeiten. Wire die Erwartung einer realen Aufwertung der
Grund fiir die unterschiedliche Entwicklung der Renditen gewesen, miifite sich
dies auch in den kiirzeren Laufzeiten niederschlagen, da eine solche Wechsel-
kursinderung eher fiir die nihere Zukunft prognostiziert wiirde.

Eine plausible Interpretation ist vielmehr, daBl dieser Unterschied in den
Renditen einen Risikoaufschlag fiir die Unsicherheit im Zusammenhang mit der
Einfiihrung einer einheitlichen Wihrung in Europa darstellt. Die Wihrungs-
union wird frithestens in gut zwei Jahren starten. Da die neue europiische
Geldpolitik erst mit einer gewissen Verzigerung Auswirkungen auf die Infla~
tionsrate haben wird, wird der reale Wert der hier betrachteten Wertpapiere mit
kiirzeren Laufzeiten woh! kaum berithre werden.!® Ein weiteres Argument
dafiir, daB der beobachtete Unterschied in den realen Renditen mit der geplan-
ten Wihrungsunion zusammenhingt, ist das zeitliche Zusammenfallen des Be-
ginns der Entstehung dieser Ditferenz mit dem Beginn der zuvor beschriebenen
Konvergenz der nominalen Zinssitze zwischen den europiischen Staaten. Dies
deutet darauf hin, daB} ab diesem Zeitpunkt aus der Sicht der Kapitalmirkee die
Woahrscheinlichkeit einer gemeinsamen europiischen Wihrung zugenommen
hat.

Diese Analyse der Entwicklung der langfristigen Zinsen legt nahe, daf die
Kapitalmirkte einen relativ kleinen Teilnehmerkreis beim Start der EWU er-
warten. Sollte dieser aber tatsichlich gréfler als angenommen sein, wiirde dies
betrichtliche Zinsbewegungen zur Folge haben: Entweder miiSten die Zinsen
des zusitzlich aufgenommenen Landes sinken, oder die Zinsen in den iibrigen
Teilnehmerstaaten miiBten steigen. In welche dieser beiden Richtungen die
Entwicklung ginge oder ob ¢ine Kombination beider Effekte auftrite, wiirde
von der Einschitzung abhingen, ob durch diese Erweiterung des Kreises die
Stabilitit des Euro beeintrichtigt wiirde oder nicht.

Analog sind einige Turbulenzen an den Kapitalmirkten fiir den Fall méglich,
daB der Teilnehmerkreis kleiner als erwartet ausfille oder dall die Wihrungs-
union aufgeschoben wird bzw. nicht zustandekommt. Dann konnte erneut auf
Wechselkursinderungen spekuliert werden, so daB} sich die zuletzt beobachtete
Konvergenz der Zinssitze umkehrt. Hicraus sollte allerdings kein Argument

1% Die Ubereinstimmung der realen Renditen fiir drei- und fiinfjahrige Anleithen zwischen
Deutschland und den Vereinigten Staaten spricht somit dafiir, dal} die Mirkte keine merkliche
Aufwertung des Dollar gegeniiber der neuen eurapiischen Wihrung direkt am Beginn der Wih-
rungsenion erwatten. Eine Begriindung hierfiie kénnte sein, dal fiir den Beginn ein sehr kleiner
Mitgliederkreis angenommen wird, und die Stabilitit in der EWUJ erst bei ¢iner in den folgenden
Jahren vorgenommenen Erhdhung der Teilnehmerzahl als gefihrdet angesehen wird.
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gegen eine Verschiebung der EWU abgeleitet werden, wenn dies wegen einer
mangelnden Erfiillung der Kriterien als geboten erscheint.2? Ein Auseinander-
driften der Zinssitze in dieser Situation wiirde nimlich gerade darauf hinweisen,
dab die Konvergenz der Volkswirtschaften der Mitgliedslinder fiir eine gemein-
same Wihrung noch nichr ausreichend vorangeschritten ist.

Summary

Monetary Policy Stimulates Economic Activity in Industrial Countries

After the slowdown in 1995, economic activity has gained momentum in the
course of this year. In Japan, there has been a clear upward trend since the middle
of 1995. The US economy has shown a stronger growth than last year. And in
western Europe, the weakness that occurred duting the winter months has been
overcome. The acceleration of GDP-growth was mainly caused by an expan-
sionary course of monetary policy.

The sitnation on the labor market remained weak. In several countries of
western Europe, unemployment increased slightly, and the unemployment rate
in Japan reached its peak in the course of this year. In contrast, the US economy
is at full employment, Inflation remained moderate. Since 1994, the average
inflation rate for the industrial countries has only been slightdy higher than
2 percent.

Given the impulses from monetary policy, the recovery will continue in 1997
although fiscal policy will dampen somewhat. Real GDP in western Europe and
in Japan will increase a little faster than potential output while capacity utiliza-
tion in the US will not change. For the industrial countries as a whole, real GDP
growth will be a little less than 2.5 percent in 1996 and in 1997. Inflation will
remain low in both years and continue to be close to 2 percent.

Will More Inflation Lead to Lower Unemployment?

It is often argued that monetary policy in Europe has been too tight in order to
bring down inflation; this has, supposedly, led to persistently higher unemploy-
ment. For the US, however, it is believed that inflation will accelerate because
unemployment has fallen to a very low level. Qur analysis shows, however, that
there is no stable relationship between inflation and unemployment. Therefore,
those statements are not founded by experience. As an example: Since the early
1980s, inflation in the US was reduced as sharply as in western Europe. How-
ever, US unemployment is even lower now than at that time, while it increased
considerably in most of the European countries. There appears to be no stable
Phillips curve relationship in the long run, and the short-run Phillips curves have
shifted from one cycle to the next. Also, the NAIRU hypothesis is a vague

20 5o argumendieren Lehment und Scheide (1995: 7), daB es am besten wiire, den Start der
Wihrungsunion zu verschieben, wenn die Zahl der Linder, die den Kriterien geniigen, als zu gering
erachtet wird.
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concept since there is not nearly a constant unemployment rate at which infla-
tion used to accelerate in the past. Thus, the labor market sitwation 1 the US
does not necessarily imply that more inflation is around the corner. For the
forecast, it is more important that monetary policy tightened early in the cycle,
namely already in 1994; this will prevent an upsurge of inflation.

Participants of EMU — What Do Financial Markets Expect?

One and a half vears before the decision about EMU, interest rates in the
countries of the EU are likely to reveal the expectations of financial markets
abour the participants of the first stage of EMU. As there should be no major
exchange rate changes from now on, long-term interest rates must have con-
verged for the respective countries. In fact, since the spring of 1995, yield
differentials between all countries and Germany have come down. The differ-
ence in interest rates is extremely low for Austria, Belgium, Finland, France,
Luxembourg and the Netherlands. Obviously, these countries and Germany are
the most likely candidates for EMU-membership. Financial markets seem to put
a slightly higher risk on Denmark and Ireland although both countries meet all
criteria of the Maastricht Treaty. In all other countries, long-term interest rates
are at least two percentage points higher than in Germany. Obviously, financial
markets do not believe that those countries will join EMU at the early stage.

Interest rates may also provide a clue concerning the expectations about the
stability of the Euro. Since the beginning of 1995, real long-term interest rates
in Germany have increased considerably relative to real yields in the US. A
plausible interpretation of this fact is that financial markets put a higher risk on
the common European currency.
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