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Industrieldnder: Fortgesetzter Aufschwung
bei niedriger Inflation

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

Die konjunkturelle Lage in den Industriclindern hat sich im Verlauf dieses
Jahres verbessert. In Westeuropa wurde die Flaute, die im vergangenen Jahr
eingesetzt hatte, iberwunden; bei einer allerdings noch recht unstetigen Ent-
wicklung in einzelnen Lindern nahm das reale Bruttoinlandsprodukt im Som-
merhalbjahr um rund 2 vH (Jahresrate) zu. Sehr ausgeprige waren die Produk-
tionsschwankungen in Japan. Dem starken Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts zu Jahresbeginn folgte ein Riickgang im Sommer. Ausschlaggebend hier-
fiir war ein Konjunkcurprogramm, das zunichst einen Schub, dann aber eine
kriftige Abnahme der Staatsausgaben zur Folge hatte; die Nachfrage der priva-
ten Haushalte und Unternehmen war in der Grundtendenz aufwiirtsgerichtet. In
den Vereinigten Staaten beschleunigte sich die Expansion im Frithjahr etwas,
nachdem im Vorjahr eine Verlangsamung zu verzeichnen gewesen war; alles in
allem blieb das Tempo des Aufschwungs in diesem Jahr aber moderat. Wihrend
fiir die Industriclinder insgesamt die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukes 1996 knapp 2,5 vH betragen diirfie, ist der Produktionsanstieg in der
tibrigen Welt teilweise erheblich groBer. Verstirke hat er sich in Lateinamerika
und in Afrika, wihrend er in Asien, der nach wie vor am schnellsten wachsenden
Region, nahezu unverindert hoch war. [n den Lindern der GUS hingegen setzte
sich die Talfahrt der Wirtschaft fort, wenn auch abgeschwicht. Die Produktion
in der Weltwirtschaft diirfte in diesem Jahr um rund 4 vH zunehmen und damit
die bislang hochste Expansionsrate in den neunziger Jahren aufweisen. Der
Welthandel wurde im Jahresverlauf deutlich rascher ausgedehnt. Im Jahres-
durchschnite diirfte sein Volumen um knapp 7 vH (iber dem im Vorjahr liegen.

Weitgehend unverdndert blicb in den Industrietindern die Entwicklung auf
dem Arbeitsmarke. Nur in wenigen Lindern Westeuropas nahm die Erwerbslo-
sigkeit im Verlauf des Jahres ab, die Beschiftigungsmisere hat sich generell kaum
gemildert. In Japan entspannte sich die Sttuation nur leicht; die Arbeitslosen-
quote sank zuletzt geringfligig unter den historischen Hochststand, der im ver-
gangenen Friihjahr erreicht worden war. In den Vereinigten Staaten hingegen
nahm die Zahl der Beschiftigten in hohem Tempo zu, und die Arbeitslosigkeit
ist auf ein sehr niedriges Niveau zuriickgegangen. In fast allen Industrielindern
blicben die Inflationstendenzen miBig, vereinzelt wurde sogar Preisniveaustabi-
litit erreicht. Seit 1994 betrigt der jihrliche Anstieg der Verbraucherpreise rund
2 vH (Schaubild 1).

Spannungsfreie konjunkturelle Expansion in den Vereinigten Staaten

Nach der Verlangsamung im vergangenen Jahr hat sich die Expansion der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in den Vereinigten Staaten im Verlauf dieses
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Schaubild 1 — Reales Brutroinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbrau-
cherpreise n den Industrielindern?®
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Verbraucherpreise

Industriepradukiion

1992 1993 1994 1995 1996°

t
* OECD-Lander, Verbrauchemreise ohne Tiirkei. - Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal, iaviende
Jahresrate, - © Teilweise geschéizt. j

Jahres leicht beschleunigt. Das reale Brustoinlandsproduket nahm in den ersten
drei Quartalen mit einer laufenden Jahresrate von knapp 3 vH zu; die Verlaufs-
rate hatte 1995 rund 2 vH betragen (Schaubild 2). Dies iiberzeichnet allerdings
die Grundtendenz des Aufschwungs, denn im Frithjahr dehnte der Staar seine
Ausgaben ungewdhnlich deutlich aus. Die Beschiftigung wurde erneut merk-
lich ausgeweitet, und die Arbeitslosenguote ging nochmals zuriick; sie betrug
im Herbst nur wenig mehr als 5 vH, cine fiir amerikanische Verhiltnisse — und
im Vergleich zur Gesamtheit der Industrielinder — duBerst niedrige Rate. Der
Aufirieb der Preise blieb trotz hoher Kapazititsauslastung moderat. Lediglich
wegen der erheblichen Verteuerung der Energie und der Nahrungsmittel zogen
die Verbraucherpreise zeitweise etwas rascher an. Im Vorjahresvergleich betrug
der Anstieg im Herbst 3 vH; die Kerninflationsrate (gemessen am Index ohne
Energie und Nahrungsmittel) ging hingegen leicht zuriick. Auch die Produzen-
tenpreise erhohten sich zuletzt nur wenig. Die Lohnkosten haben im Verlauf des
Jahres als Reaktion auf die Arbeitskrifteknappheit etwas beschleunigt zugenom-
men; anders als in den Vorjahren sind die Reallhne nicht mehr riicklaufig.
Das leichte Anziehen des konjunkturellen Expansionstempos zeigte sich bei
der Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen; hier machte sich der Riickgang
der Hypothekenzinsen im Verlauf des Vorjahres bemerkbar. Die Einkommens-
perspektiven werden von den privaten Haushalten nach wie vor optimistisch
beurteilt, da die Beschiiftigung merklich zunahm und die ReallShne sogar etwas
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Schaubild 2 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in den Vereinig-
ten Staaten
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anzogen. So wurde der private Verbrauch im Laufe dieses Jahres ziigig ausge-
weitet. Ebenfalls giinstig blieb das Investitionsklima; der Kostendruck seitens der
Lohne war weiterhin moderat, und die Finanzierungskonditionen verbesserten
sich — nach einer Unterbrechung im Friihjahr 1996 — nochmals leicht. Wihrend
die Importe im Zuge der kriftigen Inlandsnachfrage anhaltend stark stiegen,
neigten die Exporte zuletzt zur Schwiche. Sie diirfte allerdings nur voriiberge-
hender Natur sein. Zwar wird die Nachfrage nach amerikanischen Produkten
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durch die deutliche Aufwertung des Dollar gedimpft; dies diirfte aber durch das
Anziehen der Konjunktur in den wichtigen Handelspartnerlindern mehr als
kompensiert werden.

Zu einer Uberhitzung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten ist es nicht
gekommen. MaBgeblich hiecfiir war die Politik der amerikanischen Notenbank.
Der friihe Kurswechsel in diesem Aufschwung hat das Expansionstempo der
Wirtschaft rechtzeitig gebremst und so etwa auf dem Niveau des Potential-
wachstums gehalten; schon im Verlauf des Jahres 1994 war die fiir die Entwick-
lung auf dem Geldmarkt wichtige Federal Funds Rate um drei Prozentpunkte
angehoben worden. Dem Ziel einer Verstetigung der Konjunktur entsprach es
durchaus, dal} zu Beginn dieses Jahres die Leitzinsen wieder leicht — um einen
viertel Prozentpunkt ~ gesenkt wurden. In der Folge verringerten sich die
Geldmarktzinsen sogar etwas mechr; sie lagen zuletzt bei 5,3% und damit um
reichlich einen halben Prozentpunkt unter dem fiir diesen Aufschwung bislang
hochsterr Wert. Seit dem Frithjahr sind auch die Kapitalmarktzinsen, die zuvor
vor allem wegen des hohen Expansionstempos der Wirtschaft deutlich angezo-
gen hatten, wieder riicklaufig. Der Abstand zu den kurzfristigen Zinsen betrug
zuletzt rund ein Prozentpunkt. Diese Zinsdifferenz entspricht dem langjihrigen
Durchschnitt und ist Indiz dafiir, daB die Geldpolitik sich auf einem konjunktur-
neutralen Kurs befindet. Auch die Geldmengenagpregate steigen seit geraumer
Zeit in recht moderatem Tempo. Anders als in fritheren Phasen mit hoher
Kapazititsauslastung ist somit die Gefahr einer Inflationsbeschleunigung gering.
Es ist deshalb nicht wahrscheinlich, daB die Notenbank die Leitzinsen in diesem
oder im kommenden Jahr anheben wird.

Auch der Kurs der Finanzpolitik steht der Fortsetzung der konjunkeurellen
Aufwirisbewegung nicht im Wege. Nach wie vor wird fiir den Bund ein ausge-
glichener Haushalt angestrebt. Bei der Konsolidierung stand bislang die Dimp-
fung des Ausgabenanstiegs im Vordergrund, und nicht — wi¢ in vielen Lindern
Westeuropas — ErhShungen von Steuern und Sozialabgaben. In dem im Sep-
tember 1996 abgelaufenen Fiskaljahr verminderte sich das Defizit im Bundeshalt
auf rund 110 Mrd. Dollar. Dieser Betrag, der 1,5 vH des nominalen Brutto-
inlandsprodukts entspricht, ist um etwa ein Drittel niedriger als im vorangegan-
genen Fiskaljahr und der geringste in den neunziger Jahren. Gravierende Ande-
rungen bei den Ausgaben oder den Steuern sind fiir den Prognosezeitraum nicht
zu erwarten. Somit diirfte die Finanzpolitik im groflen und ganzen neutral auf
die Konjunktur wirken.

Aufgrund der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen und der giinstigen
Aussichten fiir die Exporte ist es wahrscheinlich, daf sich die konjunkturelle
Aufwirtshewegung im kommenden Jahr fortsetze. Dabei wird die gesamrwirt-
schaftliche Produktion etwa im Tempo des Potentialwachstums zunehmen, 1m
Jahr 1997 diirfte der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukes gegenitber dem
Vorjahr etwas mehr als 2 vH betragen (Tabelle 1). Die Investitionstatigkeit der
Unternehmen bleibt rege; stiitzend wirke, daB} die Kosten sich anhaltend mode-
rat entwickeln und daher die Gewinne merklich steigen. Der private Verbrauch
diirfte etwas langsamer als in diesemn Jahr expandieren; anders als im Vorjahr
wird die Sparquote vermutlich nicht sinken. Alles in allem vetliuft die Kon-



358 Klaus-jiirgen Gern et al.

Tabelle 1 — Eckdaten zur wirtschafilichen Entwicklung in den Vereinigten
Staaten 1994—1997 — Veranderungen gegeniiber dem Verjahr (vH)

1994 1995 1996° 1997
BrutwimIzmclsprn::-dl.lkth 3.5 2,0 2,4 2,2
Privater Verbrauch 31 23 20 2,0
Staatsverbrauch —0,1 0.0 1,0 .5
Anlageinvestitionen 10,1 6.1 0,0 4,0
Ausriistungen 13,2 10,4 8.0 6,0
Gewerbliche Bauten 1.5 7.3 2.0 2,0
Wohnungsbau 1.8 —-23 6,0 2.0
Lagerinvestitionen® 0.6 —0.4 -2 0,2
Exporte 8.2 8,9 6.0 7.0
[mporte 12,6 - 3,0 6,5 55
In]andsnachfmge" 4,0 2.0 25 2.1
Verbraucherpreise 2,6 2.8 29 2.7
Arbeitslosenquore ¢ 6,1 5,6 53 55
Leistungsbilanzsaldo ® -27 —22 —2,0 —15
Gesamistaatlicher Finanzierungssaldo * —-23 —2.1 —20 —20
2 Prognose. — ® [n Preisen von 1992 (Kettenindex}. — © Verinderung der Lagerinvestitionen in vH
des realen Bruroinlandsprodukts des Vorjahres. — ¢ In vH der Erwerbspersonen. — ¢ In vH des
nominalen Brutoinlandsprodukrs.

Quelle: OECD (1996), U5, Department of Commerce {1996), eigene Schitzungen.

junktur weiterhin in ruhigen Bahnen bei hoher Auslastung der Kapazititen,
niedriger Arbeitslosigkeit und mifliger Inflation.

Moderate wirtschaftliche Belebung in Japan

In Japan ist nach der starken Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im Winterhalbjahr das reale Bruttoinlandsprodukt im Sommer zuriickgegan-
gen (Schaubild 3). Die Abschwiichung ist aber wohl nur voriibergchend und im
wesentlichen darauf zuriickzufiithren, daf} das Konjunkwurprogramm des Staates
ausgelaufen ist, das zuvor zu der raschen Ausweitung von Produktion und
Nachfrage beigetragen hatte. So sind die &ffentlichen Investitionen, die im
Winter kriftig erhtht worden waren, wieder deutlich zuriickgcgangen. Hinzu
kam, da die Expansion des privaten Verbrauchs nur gering war; dimpfend
wirkte, dal} die Sparneigung der privaten Haushalte gestiegen ist, wozu die
ungiinstige Situation am Arbeitsmarkt beigetragen hat.

Indessen hat sich die Belebung bei den privaten Investitionen fortgesetzt.
Zwar nahmen die Investitionen im Wohnungsbau nicht mehr in dem zuvor
durch Férderprogramme bedingten hohen Tempo zu, gleichzeitig weiteten die
Unternchmen ihre Investitionen aber beschleunigt aus, Die japanische Wihrung
hat sich seit dem Friihjahr des Jahres 1995 sukzessive abgewertet; zuletzt notierte
der Yen zum Doillar dhnlich wie Ende des Jahres 1993, als die kriftige Aufwer-
tung — sie betrug in der Spitze rund 30 vH — eingesetzt hatte. Bei der niedrigeren
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Schaubild 3 — Indikatoren® zur konjunktureilen Entwicklung in Japan
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Bewertung des Yen stiegen die Exporte im Verlauf des Jahres 1996 deutlich,
nachdem sie zu Jahresbeginn noch zuriickgegangen waren. Zugleich hat sich die
zuvor starke Ausweitung der Importe bei der geringen Expanston der Gesamt-
nachfrage und der abwertungsbedingten Verteuerung der Einfuhr spiirbar abge-
schwicht. Der Uberschuf3 in der Leistungsbilanz nahm wieder etwas zu.

Die Zentralbank hat ihre Politik extrem niedriger Zinsen fortgesetzt. Der
Diskontsatz betrigt seit dem September des Vorjahres 0,5%, und der Zinssatz
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fiir Tagesgeld liegt sogar etwas darunter. Gleichwohl haben die geldpolitischen
Impulse anders als in fritheren Phasen niedriger Zinsen nicht zu ciner kriftigen
Expansion der Kreditvergabe der Banken und zu einem raschen konjunkturellen
Aufschwung gefiihrt. Das Kreditvolumen wurde bis zuletzt nur geringfiigig
ausgeweitet, und der Anstieg der Geldmenge M2 {einschlieBlich Depositenzerti-
fikate), die in der Vergangenheit einen recht engen Zusammenhang mit der
Konjunktur aufwies {Dopke und Gern 1993), blieb mifig.

Die Ursache der gestdrten Transmission geldpolitischer Impulse liegt zu ei-
nem erheblichen Teil darin, daf3 die Banken bei der Vergabe von Krediten hohe
Anforderungen an die Bonitit der Schuldner stellen und vergleichsweise grofle
Zmsmargen realisieren.! Hintergrund ist die enorme Zahl an notleidenden
Krediten, die ein Erbe der spekulativen Ubersteigerungen am Aktien- und am
Immobilienmarkt zum Ende der acheziger Jahre und des anschlieBenden starken
Riickgangs der Preise fiir diese Vermogenswerte ist. In der Folge ist es zu einer
Kette von Insolvenzen im Finanzsektor gekommen. Ein weiterer Teil der Ver-
luste wurde realisiert, indem Banken Abschreibungen vorgenommen haben.
Diese haben aber die Eigenkapiralbasis der betroffenen Institute geschmilert und
damit die Menge an Krediten beschrinkt, die vergeben werden kénnen; ausste~
hende Kredite miissen nimlich gemif} internationalen Standards in einem be-
stimmten Verhiletnis zum ausgewiesenen Eigenkapital stehen. Angesichts fakti-
scher Preisniveaustabilitit und der nur moderaten konjunkturellen Expansion
wird die Notenbank ihre Zinsen — auch zur Unterstiitzung des Prozesses der
Sanierung im Kreditgewerbe — im kommenden Jahr weiter niedrig halten.

Die Finanzpolitik hat die Entwicklung von Produktion und Nachfrage im
Jahr 1996 durch ihr Konjunkturprogramm stark beeinfluBBt. Weitere Stimulie-
rungspakete werden wohl nicht aufgelegt werden. Allenfalls ist damit zu rech-
nen, daf} im Rahmen eines Nachtragshaushalts in bescheidenem Umfang zusitz-
liche Mittel bereitgestellt werden, um zu verhindern, daf} sich der ausgeprigte
Riickgang der &ffentlichen Investitionen fortsetzt, Der Konsolidierungsbedarf
des Staates ist grof3; das Defizit der Gebietskérperschaften wird sich 1996 auf
rund 7 vH des Bruttoinlandsprodukts belaufen (einschlieBlich der Uberschiisse
bei den Sozialversicherungen: 4 vH). Es ist vorgesehen, am Beginn des kom-
menden Finanzjahres (April 1997) die Mehrwertsteuer um zwei Prozentpunkte
von 3 auf 5 vH anzuheben. Gleichzeitig sollen die Einkommensteuererstattan-
gen auslaufen, die 1994 zur Stiitzung der Konjunktur beschlossen worden wa-
ren. Insbesondere infolge dieser MaBBnahmen wird die Finanzpolitik die wirt-
schaftliche Expansion 1997 spiirbar dimpfen.

Alles in allem ist ein nur moderater Aufschwung in Japan wahrscheinlich. Die
Nachfrage im privaten Sektor hat sich zwar deutlich gefestigt. Die gewerblichen
[nvestitionen diirften kraftig steigen; die Absatz- und Ertragserwartungen ha-
ben sich deutlich aufgehellt, wozu auch die Abwertung des Yen beigetragen hat.
Zudem werden die Exporte bei verbesserter preislicher Wettbewerbsfihigkeit

! Die Zinsspanne — gemessen an der Differenz zwischen dem durchschnittlichen Zinssatz auf
gegebene Kredite und dem Zinssatz fiir Tagesgeld — ist in diesem geldpolitischen Zyklus mic
reichlich zwei Prozentpunkeen etwa doppelt so groB wie in fritheren Phasen niedriger Zinsen.
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Tabelle 2 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in den Japan 1994
1697 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1994 1995 19967 19977
Bruttoinlandsproduk:® 05 0,9 4,0 2,0
Privater Verbrauch 1.3 1,7 30 20
Staatsverbrauch 22 2,0 35 25
Anlageinvestitionen -1,0 1.3 8,5 5,0
Unternehmensinvestitionen —6,0 kR 7.5 5,0
Wohnungsbau G2 —-6,1 11,0 45
Oftendliche Investitionen 2.8 1,3 11,5 —4.0
Lagerinvestitionen © —3,3 0,3 0,0 —0,1
Exporte 4.6 5.0 1.5 6,0
Importe o0 13,5 11,0 5.5
[nlandsnachfrage b 0.8 1.6 5.0 1,9
Verbraucherpreise 0,7 -0, 0,1 1.1
A1'bei'cs]c‘su:ncp.lote‘l 2.9 3,2 3.4 32
Leistungsbilanzsaldo© 2.8 2,2 1.5 1,0
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® 2.1 =31 —44 —3.0
* Prognase. — " In Preisen von 1990. — © Verinderung der Lagerinvestitionen in vH des realen
Bructoinlandsprodukss des Vorjahres. — @ [n vH der Erwerbspersonen, —  In vH des nominalen
Bruttomlandsprodukts.

Quelle; OECD (1996), eigene Schitzungen,

und insgesamt ziigiger Expansion der Auslandsmirkrte beschleunigt zunehmen,
gleichzeitig wird sich der Anstieg der Importe erheblich abflachen. Einem
kriftigen Aufschwung steht aber die restriktive Finanzpolitik entgegen; aufler-
dem diirfte die Konsolidierung im Kreditsektor auch im kommenden Jahr noch
dimpfend wirken. Das Bruttoinlandsprodukt wird im Verlauf des Jahres 1997
mit einer Rate von reichlich 2,5 vH expandieren. Auch wegen des niedrigen
Niveaus zu Jahresbeginn bleibt der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im
Durchschnitt mit 2 vH hinter dem im Jahr 1996 (4 vH) zuriick. Der Verbrau-
cherpreisanstieg wird 1997 rund 1 vH betragen (Tabelle 2}. Dies ist im wesentli-
chen auf die Erhéhung der Mehrwertsteuer zuriickzufithren; in der Grundeen-
denz bleibt das Preisniveau weitgehend stabil. Bei der miigen Expansion der
Nachfrage wird die Zahl der Arbeitslosen nur leicht zuriickgehen.

Aufschwung in Westeuropa

In Westeuropa hat sich die gesamtwirtschafiliche Produkrion im Laufe dieses
Jahres merklich belebt. Die voriibergehende konjunkturelle Schwiiche, die
Mitte 1995 eingesetzt hatte und in einigen Lindern bis zum Friihjahr dieses
Jahres andauerte, ist iberwunden. Ausschlaggebend fiir die Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage war zum einen die von nahezu allen Zentralbanken seit
Mitte des vergangenen Jahres vorgenommene geldpolitische Lockerung. Die
Notenbankzinsen wurden merklich zuriickgefiihrt; dies hac sich inzwischen
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zumeist in ciner Beschleunigung des Wachstums der Geldmengenaggregate
niedergeschlagen. Ferner wirkte sich das niedrige Zinsniveau am Kapitalmarkt
giinstig auf die wirtschaftliche Aktivitit aus. Gestiitzt wurde die Konjunktar
auch von einer regen Nachfrage aus den auBereuropiischen Lindern. Die Wett-
bewerbssituation der westeuropiischen Anbieter auf dem Weltmarke hat sich
durch die Héherbewertung des Dollar verbessert. Der Importsog Nordamerikas
blieb stark; die Beziige der Reformstaaten Mittel- und Osteuropas haben merk-
lich zugenommen. Die Expansion der Nachfrage wurde in den meisten Lindern
von der Fiskalpolitik gebremst. Die Regierungen zielten darauf ab, die Fehlbe-
rrige in den Haushalten so weit zu verringern, daB3 die im Vertrag von Maas-
tricht festgelegten Referenzwerte zumindest annihernd erreicht werden. Zu
diesem Zweck wurden erwa in gleichem Mafle Abgaben erhiéht und Ausgaben
gekiirze, .

Verstarkt hat sich die Expansion der Ausriistungsinvestitionen. Mafgeblich
hierfiir diirften die niedrigen Zinsen und die nach umfangreichen Rationalisie-
rungen verbesserte Ercragslage der Unternehmen gewesen sein. Auch die Er-
wartungen beziiglich Absatz und Ertrag sind nun iiberwiegend optimistisch,
anders als noch zu Ende des vergangenen Jahres, Bei den Bauinvestitionen waren
witterungsbedingt vielfach starke Schwankungen zu beobachten. In der Grund-
tendenz stagnicreen sie. Hohe Leerstinde besonders bei gewerblichen Immobi-
lien wirkten vielfach dimpfend.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb insgesamt unverandert schlechr; die
Arbeitslosenquote verharrt seit iiber einem Jahr bei reichlich 11 vH. Bei nur
geringen Lohnerhdhungen und der im allgemeinen restriktiven Fiskalpolitik
stiegen die verfligbaren Einkommen und damic der private Verbrauch nur
wenig. Allerdings ist die Sitvation differenziert. In einigen Lindern — so im
Vereinigten Kénigreich und in den Niederlanden — hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt merklich gebessert. Dies hatte eine verstirkte Zunahme der ver-
fligbaren Einkommen und somit eine kriftige Ausweitung des privaten Kon-
sumns zur Folge. In anderen Lindern — wie z. B. Deutschland und Frankreich -
wirkten verschiedene fiskalpolitische MaBnahmen voriibergehend stimulierend
auf den Verbrauch der privaten Haushalte. In der iiberwiegenden Zahl der
westeuropiischen Volkswirtschaften expandierte er hingegen nur schwach. Der
Auftrieb bei den Konsumentenpreisen ist weiterhin miBig; die Inflationsrate
betrug zuletzt im Varjahresvergleich etwa 2,5 vH.

Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung in Westeuropa diirfte sich zunichst
noch verstirken; dabei wird sich die Kapazitdtsauslastung in den meisten Lin-
dern erhShen. Die Kapitalmarktzinsen werden allenfalls geringfiigig anzichen,
und die Auslandsnachfrage bleibt rege. Zwar diirfte sich der Produktionsanstieg
in den Vereinigten Staaten nach der zwischenzeitlichen Beschleunigung in der
ersten Hilfte dieses Jahres etwas abflachen, die Ausfuhren in die Entwicklungs-
linder und nach Mittel- und Ostenropa werden aber schneller ausgeweitet
werden. Betrichtliche Impulse fiir die Konjunktur vermittelt weiterhin die
Geldpolitik. Manche Notenbanken haben bis zuletzt die Zinsen gesenkt, so daB3
die anregende Wirkung der Geldpolitik zunichst kriftig bleibt. Weitere merk-
hiche Zinssenkungen sind aber nicht mehr zu erwarten; in der Folge wird sich
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das Expansionstempo des Bruttoinlandsprodukts allmihlich verringern und die
Kapazititsauslastung nur noch langsam steigen. Gegen Ende des kommenden
Jahres diirfte diese anndhernd das Niveau erreichen, das dem langjihrigen
Durchschnitt entspricht.

Die Investitionen werden krifeig ausgeweitet werden. Niedrige Finanzie-
rungskosten, steigende Gewinne und eine héhere Auslastung der Kaparititen
werden die Ausriistungsinvestitionen anregen. Die Bauinvestitionen werden
sich infolge der niedrigen Zinsen allmihlich etwas beleben. Der private Konsum
wird durch die weiterhin restriktive Fiskalpolitik gedimpft. Auch vom Arbeits-
markt wird zuniichst keine anregende Wirkung auf die Ausgaben der privaten
Haushalte ausgehen, da die Arbeitslosenquote sich erst nach der Mitte des
nichsten Jahres zuriickbilden wird. Das Bruttoinlandsprodukt Westeuropas
wird in diesem Jahr um 1,5 vH und 1997 um 2,5 vH iiber seinem Niveau im
Jjeweiligen Vorjahr liegen. Der Preisaufirieb wird miBig bleiben. Die Inflations-
rate wird in diesem und im nichsten Jahr jeweils knapp 2,5 vH betragen.

Konjunkiurelle Aufwdrtstendenz in Frankreich

In Frankreich hat sich die konjunkturelle Lage in der Grundtendenz im Verlauf
dieses Jahres verbessert; dabei entwickelte sich die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im Verlauf dieses Jahres allerdings sehr unstetig (Schaubild 4). Hierfiir
waren Sonderfaktoren verantwortlich. So hatte das erste Quartal mehr Arbetts-
tage als iiblich; dies trug in betrichtlichem Ausmall zu dem deutlichen Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts in den ersten drei Monaten bei. Auch wurde im
ersten Quartal diejenige Produktion nachgeholt, die wegen des Streiks im De-
zember 1995 unterblieben war. Die starke Expansion im dritten Quartal wurde
zu cinem betrachtlichen Anteil durch das Auslaufen der Verschrottungsprimie
fiir Personenkraftwagen Ende September verursacht. Dies fiihrte offensichtlich
zu einem Vorzichen geplanter Anschaffungen.

Gestiitzt wurde die konjunkturelle Erholung von den Exporten. Bei der
merklich giinstigeren wirtschaftlichen Situation in den Haupthandelspartnerlin-
dern in Westeuropa haben die franzésischen Unternehmen ihren Absatz im
Ausland spiirbar erhoht. Die Importe haben im Vergleich nur langsam zuge-
nommen, da die Inlandsnachfrage noch relativ schwach expandierte. Die Geld-
politik regte die wirtschaftliche Titigkeit an, doch wirkten die restriktive Fiskal-
politik und eine allgemein relativ pessimistische Einschiatzung der wirtschaftli-
chen Lage einer deutlicheren Belebung e¢ntgegen. Die Zahl der Beschifiigten
stagnierte, und die Léhne wurden nur geringfiigig erhoht. Zudem verstirkee
sich die Abgabenbelastung, so dal3 die real verfiigbaren Einkommen nur lang-
sam zunahmen. Trotzdem fiihrten die vorgezogenen Autokiufe zuletzt zu einer
merklichen Zunahme des privaten Konsums. Diese diitfte aber nur voriiberge-
hend sein, da sie durch eine spiirbare Absenkung der Sparquote finanziert
wurde.

Die Ausriistungsinvestitionen haben sich zuletze belebt. Dies ist auf das nied-
rige Zinsniveau am Kapitalmarkt und auf die in den letzten Monaten optirmisti-
scheren Erwartungen zuriickzufiihren. Einem deutlicheren Anstieg stehen der-
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Schaubild 4 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Frankreich
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zeit noch der relativ niedrige Auslastungsgrad der Kapazititen und die Unsi-
cherheit beziiglich des zukiinftigen fiskalpolitischen Kurses entgegen. Die Bau-
investitionen wurden dagegen trotz der niedrigen Zinsen eingeschrinke. Der
Grund hierfiir diirfte in den schlechten Renditen bei Immobilien liegen, die aus
den umfangreichen Leerstinden resultieren.

Der Preisauftrieb blieb iiber das gesamte Jahr unverindert gering, Der Riick-
gang des Vorjahresvergleichs des Preisniveaus um reichlich einen halben Pro-
zentpunkt auf nun knapp 2 vH ist ausschlieBlich darauf zuriickzufiihren, daf3 der
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Sprung im Preisniveau infolge der MehrwertsteuererthShung im August des
vergangenen Jahres die Inflationsrate jetzt nicht mehr beeinflufit. Die Zahl der
Beschiftigten blieb nahezu konstant. Da das Arbeitsangebot durch den Eineriec
vieler junger Menschen in den Arbeitsmarke aber merklich zunahm, hat sich die
Zahl der Arbeitslosen wiederum erhdht; die Arbeitslosenquote betrigt nun
reichlich 12,5 vH.

Die franzésische Fiskalpolitik ist weiterhin auf die Reduzierung des Budget-
defizits ausgerichtet, um den diesbeziiglichen Referenzwert des Maastrichter
Vertrages zu erfiitlen. Der Fehlbetrag im Staatshaushalt wird in diesem Jahr
voraussichtlich 4,5 vH des nominalen Bruttoinlandsprodukis entsprechen, 1997
wird dieses Verhiltnis auf 3 vH zuriickgefithrt werden und damit dem Referenz-
wert fiir die Teilnahme an der Europidischen Wihrungsunion entsprechen. Um
dieses Ziel zu erreichen, werden die Ausgaben besonders durch Einsparungen
bei den Gffentlichen Investitionen nominal konstant gehalten; real bedeutet dies
eine Verringerung. Zu einem betrichtlichen Teil wird die Riickfithrung des
. Defizits auch dadurch erreicht, daB eine Einmalzahlung der France Telecom an
den Staar erfolgt, deren Umfang etwa 0,5 vH des Bruttoinlandsprodukes ent-
spricht. Im Gegenzug iibernimmt dieser die Pensionsverpflichtungen fiir die
Beschiftigten des Unternchmens, das im nichsten Jahr privatisiert werden soll.
Auf der Einnahmenseite sind einige Entlastungen geplant. Ferner werden Ver-
brauchsteuern und Sozialabgaben erhdht; demgegeniber fallen die besonders
bei der Einkommensteuer geplanten Entlastungen vom Volumen her geringer
aus. Insgesamt diirfte die Fiskalpolitik auch im nichsten Jahr restriktiv auf die
Konjunktur wirken.

Die franzésische Zentralbank hat im Verlauf dieses Jahres ihre Zinsen in
kleinen Schritten zuriickgefiihrt. Das Wachstum der Geldmengen beschleunigt
sich — nach einer zwischenzeitlichen Abflachung in der ersten Hilfte des Jahres
—besonders bei dem enggefaiten Aggregat M1 wieder. Da die Zinsen bis zuleczt
gesenkt worden sind, ist fiir den Prognosezeitraum zunichst noch mit einer
Verstirkung der anregenden Impulse zu rechnen. Erst im spiteren Verlauf des
kommenden Jahres werden die Notenbankzinsen im Gefolge des Vorgehens der
Deutschen Bundesbank wohl allmihlich angehoben werden, Dies wird sich aber
erst im Jahr 1998 auswirken.

Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, da die Banque de France
ihren geldpolitischen Kurs auch weiterhin an dem Ziel eines stabilen Franc-DM-
Wechselkurses ausrichten wird. Zuletzt ist zwar wiederholt gefordert worden,
diese Politik anfzugeben, und statt dessen die Wettbewerbsfihigkeit der franzs-
sischen Unternehmen durch eine Abwertung des Franc zumindest gegeniiber
dem Dollar, aber unter Umstanden — wenn die Deutsche Bundesbank nicht zu
der gleichen Politik bereit wiire — auch gegeniiber der deutschen Wihrung, zu
verbessern. Es ist aber sehr unwahrscheinlich, dafl die franzosische Geldpolitik
ihre Grundausrichtung tatsichlich dndert. In diesem Fall diicfte sich die Rendite-
differenz zu deutschen langfristigen Wertpapieten, die aufgrund der seit langem
stabilititsorientierten Geldpolitik nun sehr gering ist, wieder deutlich ethShen.
Auch wiirde ein solcher Kurs das Zustandekommen der Europiischen Wih-
rungsunion gefihrden, wenn nicht sogar unméglich machen.
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Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich die konjunkturelle Aufwirtsent-
wicklung in Frankreich im kommenden Jahr verstirken. Die anregende Wit~
kung der Geldpolitik diirfte zunehmen. Die retardierenden Effekte, die in die-
sem Jahr bisher von dem Abbau der Lagerbestinde der Unternehmen ausgin-
gen, werden auslaufen, die Vorratsbestinde wieder aufgestockt. Die Investitio-
nen werden sich merklich beleben. Die Erwartungen der Unternehmen sind
nun optimistischer, so daf} bei zunechmender Kapazititsauslastung Erweiterungs-
investitionen in Angriff genommen werden. Beglinstigt wird diese Entwick-
lung durch die niedrigen Zinsen und durch die ab Beginn 1997 vorgesehene
steuerliche Entlastung reinvestierter Gewinne. Die Ausweitung des privaten
Konsums wird weiterhin durch die Fiskalpolitik gedimpft. Zwar werden fiir
Arbeitnehmer mit niedrigen Einkommen die Steuern gesenkt; insgesamt wet-
den die Abgaben aber noch zunehmen. Zudem werden die Lohne real nur
geringfligig erhht, und die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt schlecht; erst fiir
den spiteren Verlauf des kommenden Jahres ist mit einer allmihlichen Besserung
zu rechnen. Die Ausfuhren werden bei der guten konjunkturellen Lage in
Westeuropa ziigig expandieren. Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr
um knapp 1,5 vH und im nichsten um reichlich 2,5 vH ausgeweitet werden
(Tabelle 3). Der Preisauftrieb wird in der Grundtendenz miBig bleiben; fiir
beide Jahre wird sich voraussichtlich eine jahresdurchschnittliche Teuerungsrate
von etwa 2 vH ergeben.

Tabelle 3 — Eckdaten zur wirtschafdlichen Entwicklung in Frankreich 1994-
1997 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH}

1994 1995 1996* 19972
Bruttoinlandsproduke® 283 22 1,3 27
Privater Verbrauch 1.4 1,8 2.5 L0
Staatsverbrauch 1,1 0.9 1,0 —0,5
Anlageinvestitionen 1,3 2,5 —0,5 4,0
Austilistungen 41 6,2 0.5 7.5
Bauten —1,4 03 —-1,5 1.5
Lagerinvestitionen® 1,7 02 -1,0 1,0
Exporte 6,0 59 35 7.5
[mporte 6.7 52 2,0 6,0
tulandsnachfrage ® a0 2.0 08 22
Verbraucherprcise 1,7 1,8 20 20
Arbeitslosenquote ® 12,3 11,6 12,5 12,5
Leistungsbilanzsaldo® 0.5 11 1,5 1,5
Gesamurstaatlicher Finanzierungssaldo ® —5.8 —-5,0 —4.5 —3.0
3 Prognose. - " In Preisen von 1980, — © Verinderung der Lagerinvestitionen in vH des realen
Brutroinlandsprodukes des Vorjahres, — ¢ In vH der Evwerbspersonen. ~ ¢ In vH des nominalen
Bruwoinlandsprodukts,

Quelle: Wie Tabelle 2.
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Fortgesetzter Aufschwung im Vereinigten Konigreich
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Im Vereinigten Kénigreich dauert der Aufschwung seit nunmehr vier Jahren an;
zuletzt hat sich das Expansionsternpo der gesamtwirtschaftlichen Produktion
wieder merklich beschleunigt. Im dritten Quartal nahm das Bruttoinlandspro-
dukt mit einer laufenden Jahresrate von knapp 3,5 vH zu (Schaubild 5). Haupt-

Schaubild 5 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung im Vereinigten
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stiitze des Aufschwungs ist der private Konsum. Eine sich vergréflernde Zahl an
Beschiftigten und stirker steigende Lohne hatten zur Folge, dal3 der private
Verbrauch deutlich ausgeweitet wurde. AuBlerdem sind in diesermn Jahr — im
Gegensatz zu den Jahren zuvor — keine Abgaben erhdht worden. Deutlich
intensiviert hat sich die Investitionstitigkeit. Dies gilt besonders fiir die Ausrii-
stungsinvestitionen; mabgeblich hierfiir sind die gute Gewinnsituation, die
niedrigen Zinsen und eine hohere Auslastung der Kapazititen. Die Bauinvesti-
tionen haben sich nach dem Riickgang im vergangenen Jahr etwas belebt. Dies
diitfte hauptsichlich auf die gesunkenen Hypothekenzinsen zuriickzufiihren
sein. Die britischen Unternehmen konnten ihren Absatz auch im Ausland aus-
dehnen, wabei sie von der Besserung der konjunkturellen Lage in Kentinental-
europa profitierten. Die Importe expandierten infolge der kriftigen Inlands-
nachfrage allerdings schneller als die Exporte.

Das Preisklima hat sich zuletzt etwas verschlechtert; der merkliche Anstieg
der Inflationsrate im Vorjahresvergleich, die sich im Oktober um mehr als einen
halben Prozentpunkt auf reichlich 2,5 vH erhohte — ohne Beriicksichtigung der
Hypothekenzinsen liegt das Preisniveau derzeit reichlich 3 vH iliber seinem
Stand vor einem Jahr — iiberzeichnet diese Entwicklung allerdings. Er ist zu
einem groflen Teil dadurch bedingt, dafl der Preisindex im entsprechenden
Vorjahresmonat aufgrund von Sondereffekten ungewdhnlich deutlich gefallen
war. Die aber auch in der Grundrendenz zu beobachtende leichte Beschleuni-
gung des Preisauftriebs geht auf die seit Fingerem zu beobachtenden hohen
Zuwachsraten der Geldmengenaggregate zuriick. Die Lohne ziehen nun stirker
an und der private Konsum expandiert kriftig. Die Arbeitslosigkeit ist weiter
gesunken; die Quote liegt nun bei reichlich 7 vH und damit um mehr als drei
Prozentpunkte unter dem Niveau Anfang 1993, als sie ihren Héchststand er-
reicht harte.

Die Fiskalpolitik ist in diesem Jahr auf einen in etwa neutralen Kurs einge-
schwenkt, nachdem sie zuvor durch AbgabenerhGhungen merklich reseriktiv
gewirkt hatte. Obwohi das Budgetdefizit mit etwa 4,5 vH und 1997 mit 3,5 vH
—jeweils in Relation zum nominalen Bruttoinlandspredukt — {iber den zunichst
angestrebten Werten liegen wird, ist im November eine geringfiigige Senkung
der Einkommensteuer angekiindigt worden. Im Gegenzug werden aber einige
Verbrauchsteuern erh8ht; zudem sollen die Ausgaben eingeschrinkt werden.
Insgesamt diirfte sich an der Ausrichtung der Finanzpolitik nichts 4dndern,

Von der Geldpolitik im Vereinigten Konigreich gehen bereits seit lingerer
Zeit merklich expansive Impulse auf die wirtschaftliche Titigkeit aus; dies ist an
den hohen Zuwachsraten der Geldmengenaggregate abzulesen. Die Bank of
England hat wiederholt auf die sich aus dieser Politik ergebende Gefahr einer
hsheren Inflation hingewiesen und eine Straffung der geldpolitischen Ziigel
gefordert (Bank of England 1996a, 1996b). Wegen der inzwischen offensicht-
lich gewordenen Beschleunigung des Produktionsanstiegs ist Ende Oktober der
Leitzins auf Anweisung des Schatzkanzlers um einen viertel Prozentpunkt ange-
hoben worden. Zwar ist fiir die nichsten Monate mit einer weiteren Zinserhi-
hung zu rechnen; allerdings ist angesichts der im Friihjahr anstehenden Wahlen
nicht zu erwarten, daB die Regierung schon jetzt auf einen engeren Kurs ein-



Industriclinder: Fortgesetzter Aufschwung bei niedriger Inflation 369

schwenken wird, der erforderlich ist, um die Inflationsrate dauerhaft niedrig zu
halten. Aller Erfahrung nach wird dies zur Folge haben, daf die Kurskorrekeur
nach dem Urnengang um so deutlicher ausfallen wird, die Zinsen also merklich
steigen werden. Fiir den Prognosezeitraum ist lediglich mit einer Abnahme der
expansiven Impulse von seiten der Geldpolitik zu rechnen. Bremsend wird sie
aufgrund der zeitlichen Verzidgerung der Wirkung geldpolitischer Mafinahmen
allerdings erst im Jahr 1998 wirken.

Der Aufschwung wird sich zunidchst etwa in dem zuletzt beobachteten
Tempo, dies bedeuter mit einer laufenden Jahresrate von 3 bis 4 vH, fortsetzen.
Der private Konsum wird durch die zunehmende Zahl der Beschiftigten und
anzichende Ldhne angeregt. Die Ausriistungsinvestitionen werden anhaltend
krifrig ausgeweitet werden, da die Rahmenbedingungen — héhere Gewinne,
bessere Auslastung der Kapazititen und niedrige Kapitalmarktzinsen — giinstig
bleiben. Die Bauinvestitionen werden sich beleben, zumal die Immobilienrendi-
ten und -preise wieder steigen. Im spiteren Verlauf des kommenden Jahres wird
sich die Expansion des Bruttoinlandsprodukts allerdings wohl etwas abflachen.
Zum einen lassen die anregenden Wirkungen der Geldpolitik nach, zum ande-
ren wird die zuletzt erfolgte deutliche Aufwertung des Pfund Seerling die
Ausweitung der Ausfuhren verlangsamen. Das Bruttoinlandsprodukt wird in
diesem Jahr um knapp 2,5 vH und im nichsten um reichlich 3 vH iiber dem
Niveau im jeweiligen Vorjahr liegen (Tabelle 4).

Tabelle 4 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung im Véreinigten Konig-
reich 1994-1997 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1994 1995 1996° 19972
Bruttoinlandsprodukt b 3.8 2.4 2.3 3,0
Privater Verbrauch 2.6 20 .0 3.5
Staatsverbrauch 1,7 1.0 190 1,0
Anlageinvestitionen 29 -, 4,0 6,5
Ausriistungen 6,9 1,5 2.5 10,0
Bauten (0,0 —1,3 —1.4 3,0
Lagerinvestitionen ® 05 [N —0,2 0,0
Exporte 0.2 7,2 7.0 6,5
Importe 5.4 39 8,0 8.0
lnlandsnachfrageb 29 1.5 2,5 35
Verbraucherpreise 2.5 3.4 2.5 A5
Arbcits]oscncp.loted 9.3 8.3 7.5 6,5
Leistungshilanzsaldo —0,4 -04 —05 —-05
Gesamustaatlicher Finanzierungssaldo ® —6,5 —50 —45 —3.,5
? Pragnose. — © In Preisen von 1990 — ¢ Verinderung der Lagerinvestitionen in vH des realen
Bruucinlandsprodukts des Vorjahres. — 9 In vH der Erwerbspersonen. —© In vH des nominalen
Bruroinlandsprodukts.

CQuelle: Wie Tabelle 2.
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Die Inflationsrate wird sich wihrend des Prognosezeitraums erhdhen. Auf-
grund der erwarteten Leitzinsanhebungen ist mit einem Anziehen der Hypothe-
kenzinsent zu rechnen, die ein recht groBes Gewicht im Einzelhandelspreisindex
haben. Aber auch ohne diesen Effekt diirfte sich der Preisauftrieb verstirken;
maligeblich fiir diese Verschlechterung des Preisklimas sind die Wirkungen der
iiber eine lange Periode expansiven Geldpolitik. Die Zahl der Arbeitslosen wird
weiter zuriickgehen; die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt 1997
etwa 6,5 vH betragen.

Wirtschaftspolitik dampft Konjustkiur in Halien

In Italien hat die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr nahezu stag-
niert (Schaubild 6). Hierfiir gab es mehrere Ursachen. Infolge der deutlichen
Aufwertung der Lira — seit Mitte 1995 ist ihr realer AuBenwert um etwa 18 vH
gestiegen — ging der Absatz italienischer Waren im Ausland zuriick. Allerdings
hat sich der reale AuBenbeitrag noch vergroBert, da die Importe stirker verrin-
gert wurden. Infolge der restriktiven Wirkung von Geld- und Fiskalpolitk
neigt die Inlandsnachfrage zur Schwiche. Eine hhere Abgabenbelastung war
neben den sinkenden Realléhnen und der steigenden Arbeitslosigkeit dafiir
malgeblich, daB} das Niveau des privaten Verbrauchs in etwa unverindert blieb.
Die niedrigere Kapazititsauslastung und die besonders infolge der Liraaufwer-
tung schlechteren Absatz- und Ertragsaussichten haben die Investitionsneigung
der Unternehmen verringert. In den ersten beiden Quartalen dieses Jahres hat
die Investitionstitigkeit nahezu stagniert. Einem Riickgang diirfte das Ende der
steuerlichen Begiinstigung reinvestierter Gewinne im Friihjahr entgegengestan-
_ den haben, da dieses sicherlich zu einem Vorzichen vieler Projekte gefiihre hat.
Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirften die Investitionen aber wohl deutlich
eingeschrinkt worden sein.

Die Inflationsrate hat sich im Verlauf dieses Jahres erheblich zuriickgebildet.
Betrug sie vor einem Jahr noch knapp 6 vH, ist sie im November auf reichlich
2,5 vH gefallen. Einer der Griinde fiir diese Entwicklung liegt in der starken
Aufwerting det Lira, in deren Folge sich die Importe spiirbar verbilligten.
Dariiber hinaus sind viele administrierte Preise gesenke oder zumindest eingefro-
ren worden. Auch der schwache private Konsum diirfte eine Rolle gespielt
haben, zumal durch den intensiveren Wettbewerb die Preiserhchungsspiel-
riume kleiner werden. Die Zahl der Arbeitslosen hat wieder etwas zugenom-
men; die Arbeitslosenquote betrigt nun 12 vH.

Die Fiskalpolitik entfaltet schon seit einigen Jahren eine deutlich restriktive
Wirkung auf die wirtschaftliche Titigkeit. Durch den nun vorgelegten Haushalt
soll das Budgetdefizit im nichsten Jahr soweit verringert werden, daB es nur
noch 3 vH des nominalen Bruttoinlandsprodukts entspricht. Ob dieses Ziel
tatsichlich erreicht wird, ist angesichts der sehr optimistischen Annahmen, die
diesem Haushalt zugrunde liegen, unter anderem in Hinblick auf das Expan-
sionstempo des Bruttoinlandsprodukts, zweifelhaft. Auf jeden Fall wird die
Fiskalpolitik im kommenden Jahr abermals restriktiv wirken. Die Abgabenbela-
stung wird noch einmal erhSht werden. So ist unter anderem ein Zuschlag auf
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Schaubild 6 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Italien
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die Einkommenstever vorgesehen (Euro-Steuer), der auf ein Jahr befristet ist
und zum Erfiillen des Defizitkriteriums des Vertrags von Maastricht beitragen
soll.

Die italienische Zentralbank hat im Juli und im Oktober den Diskontsatz um
jeweils einen dreiviertel Prozentpunkt herabgesetze. Obwohl hierdurch die
geldpolitischen Ziigel etwas gelockert worden sind, diirfte die Geldpolitik wei-
terhin reseriktiv wirken. Dies duBlert sich auch in der Entwicklung der Geldmen-
gen. Wihrend M2 nur etwas rascher expandiert, stagniert M1 weiterhin. Fiir
den Prognosezeitraum sind neuerliche vorsichtige Zinssenkungen zu erwarten,
so daBl die dimpfende Wirkung der Geldpolitik allmihlich abnehmen wird.
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion in ltalien wird zunichst nur langsam
ausgeweitet werden. Im spiteren Verlauf des kommenden Jahres, wenn die
restriktive Wirkung der Geldpolitik nachliflt, wird sich die Konjunkeur etwas
beleben. Uber den groBten Teil des Prognosezeitraums werden sich allein die
Ausfuhren deutlich erhdhen. Zwar wird der Absatz im Ausland zunichst noch
durch die Auswirkungen der Lira-Aufwertung beeintrichtigt; dieser Effekt
diirfte aber nach den Erfahrungen der Vergangenheit schnell abklingen,? so daB
die Ausfuhren infolge der sich verbessernden konjunkturellen Lage in West-
europa wieder stirker expandieren. Die Inlandsnachfrage wird dagegen noch
einige Zeit allenfalls geringfligig ausgeweitet werden. Der private Konsum wird
von der restriktiven Fiskalpolitik gedampft. Die voraussichelich erstmals wieder
steigenden Realldhne werden gleichwohl zu einer geringen Zunahme fiihren.
Bei den Investitionen — besonders bei den Ausriistungen — ist aufgrund einer sich
weiter verringernden Kapazititsauslastung und pessimistischer Erwartungen zu-
nichst noch ein Riickgang zu erwarten. Im Verlauf des nichsten jahres wird eine
allmihliche Erholung einsetzen, da die Zinsen am Kapitalmarkt wohl noch
etwas sinken und sich die wirtschaftlichen Aussichten infolge einer weniger
restriktiven Geldpolitik verbessern. Das Bruttoinlandsproduke wird sich in die-
sem Jaht um knapp 1 vH und 1997 um etwa 1,5 vH erhdhen (Tabelle 5}.

Tabelle 5 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Italien 1994—-1997 —
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1994 1995 1996° 19972
Bruttoinlandsproduktb 2.1 3,0 08 1,4
Privarer Verbrauch 1,5 1,7 1.0 1,5
Staatsverbrauch 0,0 —0,5 —0.5 —-1,0
Anlageinvestitionen 0,2 59 1,5 05
Ausrlistungen 7.5 11,5 1,0 —{0,5
Bauten —58 0.5 1.5 20
Lagerinvestitionen © 4.8 03 -0,3 —04
Exporte 10,5 11,6 =05 6.5
[mporte 8,9 9.6 -30 2.0
]nlandsnachfrageh 1,6 23 0,2 0.2
Verbraucherpreise 4.0 5.4 39 238
Arbeitslosenquotcd 11,3 12,0 12,0 12,5
Leistungsbilanzsaldo ® 1,5 26 35 4.0
Gesamustaatlicher Finanzierungssaldo ® —90 —-7.5 —7.5 —4.0
? Prognose. — ®In Preisen von 1983 — © Verinderung der Lagerinvestitionen in vH des realen
Brurtoinlandsprodukts des Vorjahres. — 4 In vH der Erwerbspersonen, - * In vH des nominalen
Bruwoinlandsprodukes.

Quelle: Wie Tabelle 2.

2 Vgl. die empirischen Untersuchungen bei Lapp et al. (1995),
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Der Riickgang der Inflationsrate wird sich merklich verlangsamen und im
nichsten Jahr zum Stillstand kommen. Zum einen verliert der Aufwertungs-
effekt an Wirkung. Zum anderen steigen die Ldhne stirker, so daB sich die
Kosten der Unternehmen schneller erhéhen. Die Inflationsrate wird im Jahres-
durchschnitt 1996 knapp 4 vH und 1997 etwa 2,5 vH betragen. Die Arbeits-
losigkeit wird wohl noch etwas zunchmen; die Arbeitslosenquote wird sich im
nichsten Jahr im Durchschnict auf 12,5 vH belaufen.

Ausblick: Mit Schwung in das Jahr 1997

Der konjunkturelle Aufschwung in den Industrielindern wird sich im kommen-
den Jahr fortsetzen. Dabei diirfte die Produktion in den einzelnen Regionen in
einemn weitgehend dhnlichem Tempo zunehmen. Dies ergibt sich trotz teilweise
unterschiedlicher Impulse seitens der Geld- und Finanzpolitik. Im groBen und
ganzen als neutral ist die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten einzuschitzen,
und die wirtschaftliche Akeivitat wird von der Finanzpolitik nicht geddmpfi. In
Westeuropa dagegen bremsen die Bemihungen um die Haushaltskonsolidie~
rung kurzfristig die Expansion der Nachfrage; gleichzeitig ist aber die Geldpoli-
tk auf einem Kurs, der die Konjunktur auch 1997 stimulieren wird. Dies gile
ebenfalls fiir die Politik der japanischen Notenbank. In Japan wird die Regie-
rung der Konsolidierung der Sffentlichen Haushalee Vorrang einriumen; der
Kurs der Finanzpolitik wird aber nichr so restriktiv ausfallen, daf} die Erholung
der Konjunktur gefihrdet wird.

Die Geldpolitik in Japan und in den meisten westeuropiischen Lindern diirfte
die expansive Ausrichtung in nichster Zeit beibehalten; vereinzelt werden die
Leitzinsen zunichst sogar weiter gesenkt werden. Eine leichte Umkehr bei den
kurzfristigen Zinsen ist allerdings flir den spiten Verlauf des kommenden Jahres
wahrscheinlich. Nachdem sich die Konjunktur gefestigt haben wird, ist so fiir
eine Rethe von westeuropiischen Lindern mit einer geringfiigigen Anhebung
der kurzfristigen Zinsen zu rechnen. Dies bedeutet aber kein Umschwenken auf
einen restriktiven Kurs. Vielmehr werden die Notenbanken durch solche
Schritee lediglich unterstreichen, daf} sie dem Ziel der Geldwertstabilitit nach
wie vor hohen Rang einrdumen. Damit wiirden sie die Konjunktur verstetigen,
denn ein anhaltend expansiver Kurs wie derzeit wiirde Inflationsgefahren her-
autbeschwiaren. Wird dies vermieden, setzt sich die konjunkturelle Expansion
auch 1998 fort, ohne daB s zu groBeren Spannungen kommt.

Im Laufe des Jahres 1997 wird die Auslastung der gesamtwirtschafilichen
Kapazititen in Westeuropa und n Japan leicht steigen; in den Vereinigten Staa-
ten hingegen wird sie sich kaum verindern. Im Durchschnitt des Jahres diirfte
die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts der Industrielinder knapp
2,5 vH betragen (Tabelle 6). Der Welthandel erhilt durch die leicht verstirkte
Expansion in den Industrielindern neue AnstdfBe, und die Importe der iibrigen
Regionen nehmen weiterhin in hohem Tempo zu. Im kommenden Jabr wird

das Volumen des internationalen Giiteraustauschs um rund 8 vH héher sein als
1996.
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Tabelle 6 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 1994—1997 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Ge- Bruttainlandsprodukt Verbraucherpreise
wicht
invH? | 1994 | 1995 | 1996° | 1997% | 1994 | 1995 [1996% | 1997"

Deutschland 11,2 29 1,9 1,6 25 3,0 19 1.5 1.6
Frankreich 7.1 2.8 22 1.3 2.7 1,7 1,8 20 20
Vereinigtes

Konigreich 5,1 3,9 24 23 3,0 25 34 25 3.5
lealien 5.1 2,1 30 08 1,4 40 54 39 2,5
Spanien 2.6 2.1 2.3 2,0 3,0 47 47 35 3.0
Niederlande 1.8 2,7 2,1 2,5 30 28 19 20 2,0
Belgien 1.3 2.2 1,9 20 - 2,5 24 15 20 20
Owsterreich 1.1 30 1.8 1,0 2.5 30 22 2.0 20
Schweden 1.1 33 3,6 2,0 2,5 22 25 05 1.5
Dinemark 0.8 4.4 2,8 20 A0 20 23 20 2.5
Finnland 0.6 4.4 4,2 20 2,5 1.1 1.0 05 1.5
Griechenland 0,5 1,5 2.0 2,5 2,5 109 93 85 7.0
Porwugal 0.5 0.7 1.9 2.5 2.5 52 4,1 30 30
Irland 0.3 6,7 737 6,0 54 23 26 5 20
Luxemburg 0.1 33 37 2,0 3,0 22 t9 15 1,5
Europiische Union 39,2 2.9 2,4 1,7 2.6 29 28 23 23
Schweiz 1.4 1.0 a1 00 2,0 68 18 10 1.5
Norwegen 0.7 5.0 33 15 3.0 14 25 1,0 2.0
Westeuropa 41,3 2.9 23 1,7 2.5 2.8 28 22 2.2
Vercinigte Staaten 323 35 2,0 2.4 22 26 28 29 27
Japan 238 0,5 09 4,0 2,0 07 =01 0t i,1
Kanada 26 4.1 23 1,5 2,6 02 22 14 1,8
Linder insgesamt 103,0 2.5 1,9 2,5 23 22 21 19 21
? Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukes von 1995. — ® Prognose.

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

EWU: Glaubwiirdigkeit erfordert eine strenge Interpretation
der Kriterien

Derzeit wird der Start der Europiischen Wihrungsunion (EWU) zum 1. Januar
1999 angestrebt. Im Friihjahr 1998 soll bestimms werden, welche Mitgliedslin-
der der Europiischen Union von Beginn an teilnehmen. Die Entscheidung wird
anhand der in Artikel 109 (1) des Vertrages von Maastricht festgelegten Konver-
genzkriterien gefille, wobei die realisierten Werte des Jahres 1997 herangezogen
werden sollen.

Diese Kriterient sind unterschiedlich genau beschrieben. Die Bedingungen
beziiglich der Inflationsrate und der langfristigen Zinsen sind exakt definiert. So
darf die Inflationsrate in einem teilnehmenden Land um nicht mehr als 1,5
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Prozentpunkte itber derjenigen der —héchstens drei — Mitgliedstaaten liegen, die
beziiglich der Preisniveaustabilitit das beste Ergebnis erzielt haben. Ahnlich ist
das Kriterium in bezug auf die Kapitalmarktzinsen gefafit: Die Differenz zwi-
schen der Rendite entsprechender Anleihen und derjenigen in den drei Lindern
mit dem geringsten Preisauftrieb darf nicht mehr als zwei Prozentpunkte betra-
gen. Bei diesen Kriterien ergeben sich also prakeisch keine Probleme bei der
Auslegung.?

Auch das Kriterium beziiglich eines stabilen Wechselkurses ist an sich klar
definiert. Voraussetzung fiir die Teilnahme an der EWU ist die Einhaltung der
normalen Bandbreiten im Europiischen Wechselkurssystem (EWS) in den zwei
Jahren vor der Pritfung. Probleme ergeben sich aber daraus, daB seit dem
AbschluB des Vertrages die Bandbreiten im EWS von + 2,25 vH auf+ 15 vH
erweitert worden sind. Es ist umstritten, ob die gréBeren Korridore als normale
Bandbreiten zu interpretieren sind.* Wire dies so, kdnnte man das Kriterinm
nicht als geeigneten Test auf das Vorherrschen stabiler Wechselkurse ansehen.
Gleichgiiltig, welche Bandbreiten als MaBstab herangezogen werden, wird die-
ses Kriterium von Finnland und [ralien nicht erfiille, da diese Linder erst im
Okwober bzw. im November und nicht schon im Friihjahr dieses Jahres — wie
dies dem Vertrag nach fiir eine Teilnahme vom 1. Januar 1999 an notwendig
gewesen wire — dem EWS beigetreten sind.

Schr ungenau ist in dem Vertrag dagegen das Kriterium beziiglich einer
,,Haushaltslage ohne dbermiaBiges Defizit** formuliert. Zwar werden im beilie-
genden Protokoll Referenzwerte flir das Budgetdefizit und fiir den Schulden-
stand des Staates festgesetzt; diese sollen eine GréBenordnung von 3 bzw. 60 vH
des Bruttoinlandsprodukes nicht iiberschreiten. Allerdings sind in Artikel 104c
des Vertrages Ausnahmen zugelassen, nach denen auch ein Verfehlen der Refe-
renzwerte die Aufnahme in den gemeinsamen Wihrungsraum nicht verhindern
muB. So ist es nach dem Wortlaut des Vertrages ausreichend, daBl die Schulden-
quote ,hinreichend riickliufig ist und sich rasch genug dem Referenzwert
nihert”. Beziiglich des Haushaltsfehlbetrags besteht nach dem Vertrag die Mag-
lichkeit, die Entscheidungen auch anhand der geplanten Werte zu treffen. Da
ferner noch eine Reihe anderer Aspekte beriicksichuigt werden kdnnen, wire
mit den Bestimmungen des Vertrages die Aufnahme auch solcher Mitglieder zu
rechtfertigen, die den Referenzwert betrichtlich verfehlen ®

3 Die einzige Unklatheit in bezug auf diese beiden Kriterien besteht darin, ob der Referenzwert
fiir die [nflationsrate auf Grundlage des Durchschnitts der Ergebnisse der betreffenden drei Linder
oder anhand des Resultats des drictbesten Landes berechner wird (Europidische Kommission 1996:
1-129).

4 S0 schreibt z. B. die Deutsche Bundesbank zu dieser Frage: ,Die nihere Prizisierung des
Begniffs der normalen Bandbreite steht nach der Margenerweiterung von 1993 zwar noch aus und
soll erst zum vertraglich vorgesehenen Zeirpunke der Konvergenzpriifung vorgenommen werden.
Die derzeir geltende Bandbreite vor & 15 vH kann aber keinesfalls als Mallscab gelten.” (Deutsche
Bundeshank 1996+102).

5 So gilt das Kriterium auch als erfiilly, wenn die Defizitquote . erheblich und laufend zuriickge-
gangen ist und einen Wert in der Nidhe des Referenzwertes erreicht hat* oder ,,der Referenzwert
nur ausnahmsweise und voriibergehend iberschritten wird und das Verhilis in der Nihe des
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Allerdings ist seit AbschluB} des Vertrages bis zuletzt immer wieder versichert
worden, dal} die Referenzwerte bei der Priiffung auf Erfiilllung der Kriterien
strikt beachtet wiirden, da nur so eine stabile gemeinsame Wihrung zu gewihe-
leisten sei.® Fiir den Schuldenstand wird zwar allgemein nicht auf einem Errei-
chen des Referenzwertes von 60 vH beharrt, sondern es wird nur — wie es der
Vertrag bestimmt — ein hinreichend riicklavfiger Schuldenstand gefordert. Hier
besteht offensichtlich das Problem darin, da der Ausdruck ,hinreichend riick-
liufig und rasch genug® nicht genau definiert ist.” Bei dem Referenzwert
beziiglich des Defizits ist aber eine sehr strenge Interpretation angekiindigt
worden.® Bei den in der Vergangenheit durchgefithrten Uberpriifungen hin-
sichtlich des iibermiBigen Defizits hat sich die Europiische Kommission hieran
auch gehalten. Dies zeigt sich'z. B. daran, da} gegen Deutschland, das im Jahr
1995 ein Defizit in einer Grofenordnung von 3,5 vH des Bruttoinlandsprodukes
aufwies, ein diesbeziigliches Verfahren eingeleitet wurde.

Nahezu alle Regierungen haben fiir das nichste Jahr Budgetansitze vorgelegt,
in denen eine Riickfithrung des Defizits auf eine GroBenordnung vorgesehen ist,
die unter dem betreffenden Referenzwert oder zumindest in seiner Nihe liegt.
Allerdings basieren diese Pline hiufig auf recht optimistischen Annahmen be-
ziiglich der konjunkturellen Entwicklung im nichsten Jahr oder in Hinblick auf
die dabei unterstellten Einnahmen und Ausgaben des Staates. So erscheint es
fraglich, ob die gesetzten Ziele erreicht werden. Zudem wird der Fehlbetrag in
einigen Lindern auf eine Weise verringert, die diese Erfolge zu einem groflen
Teil niche als dauerhaft erscheinen lassen, sei es, daB Abgaben nur fiir das Jahr
1997 erhhe werden, sei es, daf das niedrige Defizit aufgrund von Buchungen
erreicht wird, die sich so nicht wiederholen lassen, Dies Iilt Zweifel daran
aufkommen, daB die Regierungen der Mitgliedslinder tatsichlich dauerhaft die
Budgetdefizite begrenzen werden, wie dies immer wieder als Voraussetzung fiir
eine stabile europiische Wihrung genannt wird.®

Referenzwertes bleibt.** Das Problem bei diesen Bestimmungen liegt offensichtlich darin, dafi die
Ausdriicke ,,Nihe des Referenzwerces™ und ,erheblich** nicht genau bestimmt sind. Zudem ist es
nicht méglich zu iiberpriifen, ob der Referenzwert nur voriibergehend iiberschritten wurde, da die
zukiinftigen Werte nicht bekannt sind. Aber auch in dem Fall, daB diese Ausnahmeregelungen nicht
anwendbar sind, kann ¢in Land noch aufgenommen werden, da Arrikel 104 ¢ (3) in diesemn Fall die
Beachtung andeter Kennzahlen wie z. B. des Verhiltnisses des Defizits zu den Ausgaben flir &ffent-
liche Investitionen vorsicht.

& ,In diesem Sinne hat der Europiische Rat im Dezember 1995 die strikte Einhaltung aller
Konvergenzkriterien als Grundverausserzung fiir die Einfiihrung der einheitlichen Wahrung besti-
tigt." Deutsche Bundesbank {1996:104).

7 Eine Prazisierung, wie sie z. B. von Lehment und Scheide (1993) angeregt wurde, ist von
politischer Seite stets abgelehnt worden.

8 . Direi heilt drei. Wer die Ist-Kriterien erfiillt, hat das Reche, in die Wihrungsunion zu
gelangen. Aber es mull auch die miteelfristige Linie stimmen. Wenn absehbar ist, dal ein Land nach
Verbrauch vor Einmaleffekten in 1997 dann 1998 wieder klar iber die drei Prozent kommt, dann
" kann es selbstverstindlich nicht dazugehoren.* Waigel (1996: 22).

* . Die meisten Mirgliedstaaten haben bis jetzt noch keine als mittelfristig tragbar zu bezeich-
nende Haushaltslage erreicht. Hinsichelich der Frage der Drauerhafiigkeit sei darauf hinge wiesen: Die
Verringerung des Defizits durch MaBnahmen mit einmaliger Witkung gewihrleistet keine dauer-
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Bei der im Friihjahr 1998 anstehenden Entscheidung ist es — nicht zuletzt in
Hinblick auf die in der BevoSlkerung weit verbreitete Skepsis gegeniiber der
EWU — von grofler Bedeutung, daB3 die Ankiindigungen, die Referenzwerte
wiirden strikt beachtet werden, eingehalten werden. Geschieht dies nicht, wiirde
dies zwar moglicherweise die Bestimmungen des Vertrages von Maastricht
formell niche verletzen, Ein solches Vorgehen wiirde aber weithin als eine
Aufweichung der Kriterien angeschen und hitte daher einen betrichtlichen
Verlust an Glaubwiirdigkeit zur Folge. Es wird nimlich kaum zu vermitteln
sein, da3 Grenzwerte, deren Berlicksichtigung lange Zeit als Voraussetzung fiir
eine stabile Wihrung bezeichnet worden sind,!? keine Bedeutung haben sol-
len.'! Wenn hingegen so vorgegangen wird wie versprochen, und sich her-
ausstellen sollte, daBl nur wenige Linder in die Wihrungsunion aufgenommen
werden kdnnen, machte diese Skonomisch keinen Sinn. Deshalb sollte in diesemn
Fall der Starttermin verschoben werden.

Gegen eine Verschiebung des Starttermins der EWU werden vor allem zwei
Argumente vorgebracht. Das erste lautet, dal3 diese das Ende des Vorhabens
einer gemeinsamen Wihrung bedeuten wiirde, da die Anstrengungen der betei-
ligten Linder im Hinblick auf eine Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen nach-
lassen wiirden; die Idee der europiischen Einigung wiirde unheilbaren Schaden
etleiden. Wenn die einzelnen Staaten im Fall einer Verschiebung tatsichlich ihre
Bemithungen um ecine Verringerung der Defizite und der Verschuldung einstel-
len wiirden, wire dies ein Indiz dafiir, daB} die derzeitige Konsolidierungspolitik
nicht wie behauptet aus Uberzeugung, sondern unter Zwang erfolgt. Eine
Verschiebung der Wihrungsunion ist dann kein Fiasko, sondern notwendig, da
eine dauerhaft stabilititsorientierte Finanzpolitik offenbar nicht durchsetzbar
wire. Zudem ist zu bedenken, dafl dem Gedanken einer europiischen Einigung
auch bei einer weichen Auslegung der Kriterien Gefahr droht. In diesem Fall
wiirde die neue Wihrung mit einem Vertrauensmalus starten. Um Vertrauen
zuriickzugewinnen, sihe sich die Europiische Zentralbank mdoglicherweise zu
einer restriktiven Politik veranlaBlt, die eine Rezession zur Folge haben kénnte;
so wiirde in der Bevélkerung der Euro bzw. die europiische Einigung schnell
mit steigenden Zinsen und hdherer Arbeitstosigkeit gleichgesetzt. Dies wiirde
dem Integrationsgedanken wohl einen gréBeren Schaden zufiigen als eine Ver-
schiebung.

hafte Konsolidierung. Grofle Aunfmerksamkeit mufl der Substanz und nicht nur der Buchungs-
methode bei der Messung der Defizite und der Schuldenstinde geschenkt werden. Konsolidierungs-
anstrengungen miissen um so energischer sein, je grofer die anfingliche Verschuldung ist.” EWI
{1996 II}.

10 Fine gesunde und tragfihige Haushalslage, die zu einem Rickgang der Schuldenquote
fiihrr, wo diese zu hoch ist, ist eine zentrale Voraussetzung fiir die Erhaltung von Stabilitit und
niedrigen Zinsen sowie die Férderung des Wirtschaftswachstums und der Beschiftigung.” Europi-
ische Kommission {1996: 43).

1L 1m Rahmen dieser Argumentation ist es unerheblich, ob es eine dkonomische Rechtfertigung
der Referenzwerte bzw. eines finanzpolitischen Kriterivms zum Eintrirt in die Wihrungsunion gibt
oder nicht.
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Ein zweites Argument gegen eine Verschiebung verweist auf die Gefahr von
Turbulenzen an den Devisen- und Kapitalmirkten. Selche Turbulenzen — also
markante Anderungen der Wechselkurse und hdhere Kapitalmarktzinsen in
einigen Lindern — wiren aber nur ein Indiz dafiir, dal aus Sicht der Mirkte die
notige Konvergenz der einzelnen Volkswirtschaften noch nicht erreiche ist, d.h.
die Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Wihrungsunion nicht gegeben sind.
Auch dann wire ein spiterer Starttermin die bessere Losung.

Zusammenfassend ist festzustellen, daf3 die Argumente gegen eine Verschie-
bung der Wihrungsunion nicht iiberzeugen kénnen. Unabhingig davon, wie
die Kriterien im Friihjahr 1998 ausgelegt werden und ob es zu einer Verschie-
bung kommt oder nicht, ist ein Stabilititspakt unverzichtbar. Denn es mufl
gewihrleistet werden, daB die Finanzpolitik in den Teilnehmerlindern auch
nach der Grindung der EWU auf Dauer stabilititsorientiert bleibt. Eine solche
Vereinbarung kann aber nur die gewiinschte Wirkung entfalten, wenn sie be-
stimmten Anforderungen geniigt. So muf ein solches Abkommen spiirbare
Sanktionen festlegen und genau bestimmen, wann diese in Kraft treten. Etwaige
Ausnahmeregelungen miissen prizisiert werden. Von groBer Bedeutung ist, dall
mdoglichst wenig diskretionire Entscheidungen gefillt werden miissen. Eine
lange Reihe verschiedener Beschliisse, wie sie derzeit vom Maastrichter Vertrag
bei der Priifung auf das Vorhandensein eines iibermiiBBigen Defizits vorgesehen
ist, darf es nicht geben. Auch ist nicht glaubhaft zu machen, daf3 die Finanzmi-
nister der Mitgliedstaaten, die teilweise selbst betroffen sind, ein Einvernechmen
iiber Sanktionen erzielen (Siebert 1996). Da dic Formulierung einer Regel, die
alle noétigen Ausnahmefille beriicksichtigt, wohl kaum méglich ist, ist ein dis-
kretionires Element bei der Einleitung der Sanktionen allerdings nicht vollstin-
dig auszuschlieBen. Diese Entscheidung solite aber nicht vom Europiischen Rat,
sondern von unabhingigen Dritten getroffen werden (Arbeitsgemeinschafe
1996: 34).

Der Widerstand, der derzeit von vielen Lindern einer solchen Ausgestaltung
des Stabilititspakts entgegengestellt wird, erklirt sich sicherlich zu einem
groBen Teil daraus, daf} es fiir diese Staaten bereits heute absehbar ist, daB schon
bald Sanktionen gegen sie ergriffen wiirden. Somit ergibt sich auch im Hinblick
auf einen wirksamen Stabilititspakt ein Argument fiir die Verschiebung des
Starttermins der EWU. Dann hitten niamlich die Linder mit hohen Defizit-
bzw. Schuldenquoten die Méglichkeit, die Konsolidierung ihres Staatshaushalts
voranzubringen und Sanktionen gegen sich zu vermeiden. Der Abschlul} eines
Stabilitaespakts mit strengen Regeln wiirde so erleichtert.

Summary

Industrial Countries: Upswing Continues, Inflation Remains Low

The cyclical situation in industrial countries has improved in the course of this
year. Western Europe has overcome last year’s weakness; real GDP increased at
an annual rate of 2 percent during the summer. Production in Japan was quite
erratic; due to the effects of the stimulation package, production increased
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sharply in the first quarter but declined thereafter. The US economy alse grew
a little faster than last year although the expansion remained moderate; the
widely expected overheating was avoided. Real GDP for the industrial countries
as 2 whole is likely to increase by 2.5 percent this year. The development on
labor markets remained largely unchanged. In western Europe, a decline of
unemployment remained the exception. The situation in Japan improved some-
what, and unemployment fell just a little below the record level reached during
the spring. In the United States, however, employment continued to go up
strongly, and unemployment reached a very low level. Inflation remained
moderate; on average, the rate has been near 2 percent for three years in a row.,
A few countries even came close to price level stability.

Strong Momentum in 1997

The recovery will continue in the course of 1997, Production will rise at roughly
the same rate in the various regions. In Japan and in western Europe, capacity
uclization will go up moderately but will remain largely unchanged in the
United States. On average, real GDP will increase by just a little less than
2.5 percent in the industrial countries. Later next year, a few central banks in
western Europe may start to raise key interest rates moderately, thus underscor-
ing their commitment to price level stability. Such moves would be a contribu-
tion to a stable expansion of the economies since the present stimulative stance
cannot be continued for long without creating inflationary pressures. A more
cautious policy would be a good condition for a stable upturn also in 1998.

EMU: Credibility is at Stake

in the spring of 1998, the decision will be made whether the European Monetary
Union can start in 1999 and which countries can participate from the beginning.
On the basis of the data for 1997, it will be checked whether the EU-members
meet the Maastricht criteria.

The fiscal criteria are obviously very critical. Although the Maastricht Treaty
mentions exact reference values for the government deficit ratio and debt ratio
of 3 percent and 60 percent, respectively, many exceptions are possible. There-
fore, countries may become members of EMU even if they miss these targets.
However, it has been promised until recently by politicians, central bankers and
Eutopean institutions that the reference values will be strictly applied. The
decision makers should stick to this commitment. If they do not, they may not
necessarily act against the Treaty. However, the public which is very skeprtical
anyhow may interpret that as a softening of the criteria; such an interpretation
would result in a loss of confidence in policy makers. If the criteria are inter-
preted strictly, it may turn out that only very few countries would qualify for
EMU. The monetary union would then not make much sense economically and
should therefore be postponed.
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Postponement May Make Stakility Pact More Likely

Postponing the start of EMU would not, as it is often claimed, mean the end
of a common currency or even European integration. If governments really
stopped their efforts of consolidating their budgets, this would only mean that
they are not really convinced by the need for such a policy anyhow. Under these
circumstances, postponement is even necessary because stable fiscal policies do
not appear to be feasible. Softening the criteria is likely to be especially negative
for European unification. The Euro would start with a lack of confidence,
resulting in higher interest rates and a lower value of the currency. The Eu-
ropean Central Bank may then, i order to restore confidence, have to raise
interest rates which may provoke a cyclical downturn. Thus the monetary
upion would be viewed by the public as a cause for higher interest rates and
nsing unemployment — certainly a more serious blow to the i1dea of European
integration than a postponement. It is true that turbulences on financtal markets
may occur if EMU is postponed. However, they would merely reflect a lack of
confidence in future economic pelicy, and they would indicate that the markets
do not judge the convergence among the economies as being sufficient for a
successful monetary union.

Independent of the decisions made in the spring of 1998, a stability pact with
strict rules is necessary to ensure sound fiscal policies after EMU will have
started. The resistance against such a stability pact in part stems from the fact that
some countries expect sanctions against them already in the near future. There-
fore, a postponement would make a functioning stability pact more acceptable
because the countries with high deficits or debt levels will have a chance to
reduce them and, thus, avoid having to face sanctions.
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