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Aufschwung in den Industrielandern verstirkt sich
bei expansiver Geldpolitik

Von Klaus-Jirgen Gern, Klaus-Werner Schatz, Joachim Scheide,
Markus Schlie und Ralph Solveen

Die Konjunktur in den Industrielindern hat 1996 an Kraft gewonnen. Im Jahres-
durchschnite iibertral das reale Bruttoinlandsproduke das Niveau im Vorjahr um
rund 2,5 vH. In der laufenden Entwicklung gab es ausgeprigte Unterschiede
zwischen den einzelnen Regionen (Schaubild 1). In Westeuropa wurde im Friith-
Jjahr die Flaute iiberwunden, und die gesamtwirtschaftliche Produktion expan-
dierte danach kriftig; eine Belebung der Investitionstitigkeit sowie eine spiir-
bare Zunahme der Exporte prigten das Konjunkwrbild. Die Erholung der
japanischen Wirtschaft festigte sich erst im spiteren Verlauf des Jahres; dabei
zogen zunichst die Unternehmensinvestitionen und schlieBlich auch die Aus-
fuhren.deutlich an. In den Vereinigten Staaten setzte sich die Aufwirtsentwick-
lung unter leichten Schwankungen fort, und die Auslastung der Kapazititen
erhohte sich etwas; gegen Jahresende beschleunigte sich der Produktionsanstieg
vor allem im Zusammenhang mirt einer ungewdhnlich raschen Ausweitung der
Exporte.

Die kriftige Expansion der Wirtschaft in den Enewicklungs- und Schwellen-
lindern stiitzte die Exporttitigkeit der Industrielinder; die Zunahme der
Nachfrage aus Mittel- und Osteuropa verstirkte sich sogar etwas. Giinstig auf
das Konjunketurklima wirkte sich zudem aus, daB die langfristigen Zinsen — nach
dem zwischenzeitlichen Anstieg — seit dem Sommer 1996 deutlich zuriickgin-
gen. In Japan und in Westeuropa erhielt die Konjunktur zudem kriftige Impulse
durch die Geldpolitik. GroBenteils sind die Leitzinsen fortgesetzt gesenkt wor-
den und haben ein duflerst niedriges Niveau erreicht; zumeist beschleunigte sich
die Geldmengenexpansion, Fast alle Linder Westeuropas verzeichneten dariiber
hinaus eine Abwertung ihrer Wihrungen gegeniiber dem Dollar, so daf die
Ausfuhren angeregt wurden. Noch ausgeprigter war der erneute Kursriickgang
des japanischen Yen; der reale AuBenwert verminderte sich im Verlauf des Jahres
1996 um rund 10 vH. Nachdem dort die Stirke der Wihrung iiber Jahre hinweg
die Wirtschaft belastet hatte, erholten sich im vergangenen Jahr die Ausfuhren
spilrbar.

Die Verbraucherpreise erhdhten sich 1996 wie schon in den beiden Vorjahren
um durchschnittlich rund 2 vH. Eine nennenswerte Beschleunigung der Infla-
tion war in keinem der Industrielinder zu verzeichnen, vereinzelt wurde sogar
Preismiveaustabilitit erreicht. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt hat sich in den
einzelnen Regionen wenig geindert. In den Vereinigten Staaten herrschr seit
geraumer Zeit Vollbeschiftigung, wihrend m Japan die Arbeitslosigkeit erst
beginnt, sich von dem - fiir japanische Verhiltnisse — hohen Niveau zuriickzu-
bilden. Differenziert ist die Entwicklung in Westeuropa. Wihrend in einigen
Lindern die Arbeitslosigkeit trotz der konjunkturellen Besserung nochmals stieg
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Schaubild 1 — Konjunkturelle Entwicklung in den groBen Industrielindern
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und vereinzelt sogar neue Hochststinde erreichte, nabim die Erwerbslosigkeit in
anderen Lindern vor allem als Folge des verstirkten Einsatzes von arbeitsmarkt-
politischen MaBnahmen ab.

Die Rahmenbedingungen fiir eine Fortsetzung des Aufschwungs in den Indu-
strielindern sind giinstig. Derzeit bestehen keine ausgeprigten Spannungen, die
darauf hindeuten wiirden, daB3 die Konjunkeur demnichst einen Riickschlag
erleidet; der Auftrieb der Preise und der Léhne ist moderat, so dal die Wirt-
schaftspolicik sich nicht zu einem Kurswechsel veranlait sehen diirfte. Von
grofler Bedeutung fiir die weitere Entwicklung in den Jahren 1997 und 1998
sind die Weichenstellungen der Geldpolitik und der Finanzpolitik. In den Lin-
dern der Europiischen Union werden diese mafigeblich von der Entscheidung
iiber die Europiische Wihrungsunion (EW ) beeinfluBe. Hinsichtlich des Start-
termins und des Teilnehmerkreises, aber auch beziiglich des Umstellungsverfah-
rens der Wechselkurse gibt es keine Festlegungen. Daher sind beziiglich dieser
Rahmenbedingungen Annahmen notig, die im folgenden erliutert werden.
Generell gilt, dafi die Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung in den westeu-
ropaischen Lindernt wegen der groBen Unsicherheit im Zusammenhang mit der
EWU derzeit mit groBeren Risiken behaftet ist als iiblich.

Geldpolitik in Westeuropa wird im Vorfeld der Europidischen
Wihrungsunion expansiver

In den meisten westeuropiischen Lindern ist die Geldpolitik seit geraumer Zeit
gelockert worden; die kurzfristigen Zinsen sind spiirbar gesunken und die
Geldmenge nimmt fast iiberall in raschem Tempo zu. Dieser Kurs hat die
konjunkturelle Wende in Europa herbeigefiihrt, die sich in der ersten Hilfte des
vergangenen Jahres einstellte. In diesem und im kommenden Jahr wird die
Politik der Notenbanken wesentlich von der Entscheidung iiber die Europiische
Wihrungsunion beeinflullt werden. Offenbar sind die Regierungen der EU-
Staaten entschlossen, an dem Startterrmiun 1. Januar 1999 festzuhalten. Wir rech-
nen daher nicht mit einer Verschiebung der EWU. Aus den Entscheidungen
iiber die Zah] der Teilnehmer und iber das Verfahren hinsichtlich der Um-
tauschkurse ergeben sich neue Rahmenbedingungen fiir die Geldpolitik in Eu-
ropa insgesamt und auch fiir einzelne Linder.

Maglich ist, daB es zu einer kleinen Wihrungsunion kommt, zu der dann
vermutlich die Linder des sogenannten DM-Blocks — also Deutschland, Frank-
reich, die Niederlande, Belgien, Osterreich und Luxemburg gehdren wiirden.
Diese Entscheidung kénnte fiir die nicht beriicksichtigten Linder — also etwa
Italien, Spanien und Portugal — an den internationalen Finanzmirkten zu einem
Malus fithren, weil dann an der Dauerhaftigkeit ihrer Stabilititsbemiihungen
gezweifele wiirde. Thre Wihrungen, die in letzter Zeit zum Teil deutlich an Wert
gewonnen haben, wiirden unter Druck geraten, und die langfnstigen Zinsen,
die sich schon sehr weit an diejenigen beispielsweise in Deutschland angenihert
haben, wiirden wieder deutlich steigen, Die Notenbanken dieser Staaten miiB3-
ten vermutlich die Leitzinsen anheben, um einer solchen Entwicklung entgegen-
zuwirken und internationales Vertrauen in ihre Stabilititsbemithungen zu ge-
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winnen; ein Abgleiten des Wechselkurses werden sie auch deshalb zu verhindern
suchen, um sich den Beitritt zu einem spiteren Zeitpunke zu ermébglichen. Diese
geldpolitische Restriktion wiirde die Konjunktur in den betreffenden Lindern
erheblich dimpfen und - {iber eine geringere Impormachfrage — auf die iibrigen
westeuropidischen Linder ausstrahlen.

Fiir die Prognose wird aber unterstellt, daf3 der Teilnehmerkreis der EWU
grol} sein wird. Wihrend die Mitgliedschaft Dinemarks, Griechenlands, Schwe-
dens und des Vereinigten K&nigreichs aus verschiedenen Griinden unwahr-
scheinlich ist, werden die iibrigen Lander, sofern sie es weiterhin wiinschen, !
von Beginn an teilnehmen. Wit erwarten also, dal} die Entscheidung im Friih-
jahr 1998 auch zugunsten solcher Linder fillt, die nicht alle Referenzwerte des
Maastrichter Vertrags erreicht haben werden. Zu der vielfach versprochenen
strikten Auslegung der Kriterien wird es unserer Ansicht nach nicht kemmen.
Fijr diese Einschitzung spricht, daB — wire die strenge Einhaltung ausschlagge-
bend — heute schon eine Reihe von Lindern aus dem Kreis der Bewerber
ausgeschlossen werden miifiten, weil sie mit Sicherheit mindestens ein Kriterium
verfehlen. 2 Eine solche Entscheidung ist aber von politischer Seite nicht getrof-
fen worden. Die Entwicklung an den Finanzmirkten 3Bt darauf schlieBen, dal3
auch dort mit einer grofiziigigen Handhabung gerechnet wird: Die Differenz
zwischen den Kapitalmarkezinsen in den einzelnen Lindern und denen in
Deutschland hat sich in einem groBeren AusmaB verringert als die Unterschiede
mn den Inflationsraten (Lapp et al. 1996).

Durch die Entscheidung im Friihjahr 1998 werden die Weichen fiir eine
einheitliche Geldpolitik in Europa gestellt (vgl. die ausfiihrliche Analyse von
Scheide und Solveen 1997). Mit Beginn der Wihrungsunion wird es zwischen
den Lindern naturgemiB keine Unterschiede mehr bei den kurzfristigen Zinsen
geben. Noch bestehende Differenzen konnen aber bereits dann abgebaut wer-
den, wenn der Tellnehmerkreis der EWU feststehen wird. Dies hat fiir den
weiteren Kurs der Geldpolitik in einigen Lindern erhebliche Konsequenzen. So
liegen die Geldmarktzinsen derzeit in Italien um rund vier, in Spanien und in
Portugal um rund drei Prozentpunkte iiber den entsprechenden Sitzen in
Deutschland bzw. in den anderen Niedrigzinslindern. Die Linder mit relativ
hohen Zinsen diirften ein groBes Interesse daran haben, die Leitzinsen rasch zu
senken, und sie werden es auch tun, weil nach Festlegung des Teilnchmerkreises
kein Ristko mehr besteht, dall ihre Wihrungen unter Druck geraten. Damit
wird im Verlauf des Jahres 1998 die Geldpolitik in diesen Lindern merklich
expansiver werden; und die Lockerung verstirkt auch den expansiven Kurs dex
Geldpolitik in Westeuropa insgesamt.

Es ist nicht damit zu rechnen, daf} die Zentralbanken in den Lindern mit
derzeit niedrigen Zinsen die geldpolitischen Ziigel gleichzeitig spitrbar straffen.

! Unklat ist derzeit zum Beispiel ob Iriand fest entschlossen ist, von Beginn an zur Wihrungs-
union zu gehdren.

? Fest steht beispielsweise schon, dal fiinf Linder das Kriterivm der Wechselkursstabilitit niche
erfiillen werden, weil sie entweder dem EWS nicht angehdren bzw. spiter als es erforderlich
gewesen wire beigetreten sind.
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Zwar ist eine leichte Anhebung der Leitzinsen im Verlauf des Jahres 1998
wahrscheinlich, doch wird diese angesichts des lebhaften konjunkturellen Auf-
schwungs lediglich dazu fithren, da das Expansionstempo der Geldmenge sich
nicht deutlich beschleunigt. Insgesamt bedeuten die von uns erwarteten Zins-
schritte in den einzelnen Lindern, dal die Geldpolitik in Westeuropa expansiver
wird. ?

Die Geldpolitik in Westeuropa wird damit 1998 im vierten Jahr in Folge
expansiv sein. Aus der von uns erwarteten Lockerung ergeben sich zusitzliche
Anstdle fiir die Konjunktur, aber auch Gefahren fiir die Preisniveaustabilitie.
Der Preisauftrieb diirfte sich 1998 leicht und nochmals 1999 merklich beschlen-
nigen. Dies diirfte dazu beitragen, daB3 das MiBtrauen gegeniiber dem Verspre-
chen, die EWU werde eine Stabilititsgemeinschaft sein, wichst. Folglich ist
damit zu rechnen, dal} die langfristigen Zinsen in Europa anziehen und die
europiischen Wihrungen sich gegeniiber Drittwihrungen — namentlich gegen-
iiber dem Drollar — abwerten werden. All diese Faktoren belasten den Start der
EWU. Die Europiische Zentralbank miifite schon von Beginn an eine restrik-
tive Politik verfolgen, um ihre Stabilititsorientierung zu demonstricren.

Fiskalpolitik : Konsolidierungsanstrengungen in Westeuropa
lassen 1998 nach

In diesem Jahr ist die westeuropiische Fiskalpolitik von dem Bemiihen gepriigt,
die Referenzwerte des Vertrags von Maastricht fiir eine Teilnahme an der Euro-
pédischen Wihrungsunion nicht zu iiberschreiten. In nahezu jedem Mitgliedsland
der Europidischen Union sind Mafinahmen ergriffen worden, um die Fehlbe-
trige in den Haushalten zuriickzufiihren. Der Schwerpunkt liegt hiufig auf der
Anhebung indirekter Steuern und der Abgaben zu den in vielen Fillen stark
defizitiren Sozialversicherungen. Auf der Ausgabenseite wurden zumeist der
Anstieg der Sozialausgaben eingeschrinkt und &ffentliche Investitionsvorhaben
aufgeschoben. Insgesamt diirfte die Fiskalpolitik 1997 die wirtschaftliche Titig-
keit also spiirbar dimpfen. Die Abnahme der Defizite ist allerdings nicht nur auf
die Konsolidierungsbemiihungen zuritckzufithren, sondern zum Teil auch auf
andere Faktoren wie z. B. die infolge des allgemeinen Absinkens des Zinsniveaus
verringerte Belastung durch den Schuldendienst, 4

* Einige Notenbanken, insbesondere die Deutsche Bundesbank, werden vermuclich darauf drin-
gen, die Zinsen stirker anzuheben, um der Gefahr eines zu raschen Aufschwungs und den damit
verbundenen Risiken fur die Preisniveaustabilitit zu begegnen. Wir erwarten jedoch nicht, dai sich
die mehr stabilicdtsorientierten Notenbanken durchsetzen werden, denn merkliche ZinserhShungen
diirfien angesichts der gravierenden Probleme auf dem Arbeitsmarke auf Ablehnung bei zahlreichen
Regierungen und Notenbanken stofien. Sie lassen sich auch nicht mehr — wie frither — so leiche
durchsetzen, da die D-Mark ihre Funktion als Leitwihrung einbiifit.

4 Neben den hier genannten MaBnahmen zur Verringerung des Budgetdefizits werden andere
durchgefithre, die nur Auswirkungen auf den ausgewiesenen Schuldenstand haben. So wird in vielen
Lindern die Privatisierung von Unternehmen in Staatsbesitz vorangetrieben. Zudem haben einige
Notenbanken einen Teil threr Goldreserven verkauft.
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Im nichsten Jahr diirfte der Kurs der Fiskalpoliuk gelockert werden. Die
Entscheidung beziiglich des Teilnehmerkreises an der EWU wird anhand der
Zahlen fiir das Jahr 1997 getroffen; den Ergebnissen fiir das Jahr 1998 wird dabei
wohl nicht mehr die gleiche Bedeutung zukommen wie denjenigen des Jahres
1997.3 Ferner wird der Stabilititspakt erst fiir 1999 angewendet werden, so daB3
¢s nicht zu Sanktionen kommt, wenn im Jahr 1998 die Budgetdefizite den
Referenzwert iiberschreiten. Die konjunkeurelle Komponente der Defizite
diirfte aufgrund der besseren wirtschaftlichen Situation zudem abnehmen. So
wird es wohl kaum weitere Abgabenerhthungen oder Einschmitte bei den
staatlichen Leistungen geben. Verschiedentlich sind Steuerentlastungen ange-
kiindigt worden, so z. B. in Frankreich und in Deutschland. Einige Investitions~
vorhaben, die zuvor verschoben wurden, diirften nun realisiert werden. Insge-
samt ist also zu erwarten, dafl die Fiskalpolitik im Jahr 1998 leicht expansiv
wirken wird. '

Westeuropa: Konjunkturelle Aufwirtsbewegung gewinnt an Schwung

In Westeuropa hat sich seit dem Friihjahr des vergangenen Jahres das Tempo der
Expansion der gesamewirtschaftlichen Produktion etwas erhéhe. Die Ausfuhren
wurden schneller ausgeweitet, begiinstigt durch die anhaltende Abwertung der
meisten europiischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar, durch die sich die
Wettbewerbsposition westeuropiischer Anbieter auf dem Weltmarke spiirbar
verbessert hat.

Aber auch die Inlandsnachfrage hat sich mittlerweile belebt. Ausschlaggebend
hierfiir waren die Impulse von der Geldpolitik. Die iiberwiegende Zahl der
westeuropiischen Notenbanken hat — einige seit dem Anfang, andere erst seit
dem Herbst des Jahres 1995 — die kurzfristigen Zinsen spiirbar gesenke. In der
Folge hat sich die Geldmengenexpansion beschleunigt. Die Lockerung der
Geldpolitik hat im Verlauf des vergangenen Jahres mehr und mehr eine anre-
gende Wirkung auf die Nachfrage entfalter. Sowohl die Bau- als auch die
Ausriistungsinvestitionen wurden merklich ausgeweitet. Neben den niedrigen
Zinsen diirften hierzu verbesserte Absatz- und Ertragserwartungen der Unter-
nehmen beigetragen haben. Der private Konsum wurde hingegen weiterhin von
der in den meisten Lindern Westeuropas restriktiven Fiskalpolitik beeintrich-
tigt. Zudem wirkte sich die nochmalige Verschlechterung der Lage auf dem
Arbeitsmarke in vielen Lindern negativ aus.

Der Preisauftriecb in Westeuropa blieb miBig; in den meisten derjenigen
Linder, die eine iberdurchschnittlich hohe Inflationsrate anfweisen, ging diese
in den letzten Monaten des vergangenen Jahres sogar noch zuriick. Im Durch-
schaitt lagen die Preise um etwas mehr als 2 vH iiber dem Niveau zwolf Monate
ZUVOor.

* VYom Eurcpiischen Wihrungsinstitue ist wiederholt betont worden, daf} zur Erfiillung des
finanzpolitischen Kriteriums ein dauerhaftes Absenken der Defizitquote erforderlich ist; ¢in ¢inmali-
ges Unterschreiten des Referenzwertes reiche niche aus (EWI 1996: [l und 31). Der Verlauf der
offentlichen Diskussion deutet allerdings darauf hin, da8 ein einmaliges Erreichen des Referenzwer-
tes im Jahr 1997 als ausreichend angesehen werden wird.
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Fiir die Jahre 1997 und 1998 ist mic einer Fortsetzung des konjunkturellen
Aufschwungs zu rechnen. Von der Geldpolitikk werden iiber den gesamten
Prognosezeitraum anregende Wirkungen auf die wirtschaftliche Titigkeit aus-
gehen, Die Fiskalpolitik wird hingegen in diesem Jahr restriktiv, im nichsten
Jahr aber leicht expansiv wirken. Die Lohnpolitik wird angesichts der hohen
Arbeitslosigkeit besonders in diesem Jahr von Zuriickhaltung geprigt sein, Im
Jahr 1998 wird der Anstieg der Entgelte zwar etwas hSher ausfallen, aber immer
noch unter dem Produktivititszuwachs liegen.

In der ersten Hilfte dieses Jahres wird sich der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts merklich beschleunigen, da viele Unternehmen angesichts der sich bes-
sernden Aussichten ihre Liger aufstocken werden. Nachdem dieser Effekt an
Wirkung verloren haben wird, ist mit einer leichten Abflachung des gesamt-
wirtschaftlichen Expansionstempos zu rechnen. Allerdings wird dieses auch
dann noch deutlich iiber demjenigen des Produktionspotentials (ungefihr 2 vH}
liegen.

Hauptantriebskrafi des Aufschwungs werden voraussichtlich die Investitio-
nen sein. Eine hohere Kapazititsauslastung wird zunehmend Erweiterungsinve-
stitionen der Unternehmen zur Folge haben. Stiitzend wird hier das noch
niedrige Zinsniveau wirken. Bei den Bauinvestitionen wird sich im Jahr 1998
auBerdem positiv bemerkbar machen, daB infolge der Sparanstrengungen in
diesem Jahr nicht realisierte 6ffentliche Investitionen teilweise nachgeholt wer-
den.

Der private Konsum wird zunichst nur langsam expandieren. Die Zahl der
Beschiftigten wird sich erst im spiteren Verlauf dieses Jahres erhdhen. Zusam-
men mit den niedrigen Lohnanhecbungen und der restriktiven Fiskalpolicik
ergibt sich hieraus eine nur schwache Zunahme der real verfiigbaren Einkom-
men. Im nichsten Jahr werden die Haushalte ithren Verbrauch voraussichtlich
stitker ausweiten. Zum einen diirften keine neuerlichen Belastungen durch die
Fiskalpolitik hinzukemmen. Zum anderen wird sich der Aufschwung in stirke-
rem Ausmal positiv auf den Arbeitsmarkt auswirken, so daf} die real verfiigha-
ren Einkommen schneller steigen werden.

Die Ausfuhren in Drittlinder werden durch die bisherige und die hier unter-
stellte weitere Abwertung der europiischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar
begiinstigt. Zudem wird die Nachfrage aus Mittel- und Osteuropa weiterhin
kriftig zunehmen. Das Expansionstempo der Exporte diirfte also hoch bleiben.

Der Auftrieb der Konsumentenpreise wird sich angesichts der Kriftigung der
Konjunkeur wohl etwas beschleunigen. Fiir dieses Jahr ist fiir Westeuropa eine
Preissteigerungsrate von reichlich 2 vH zu erwarten; 1998 wird diese wohl etwas
mehr als 2,5 vH betragen.

Beschleunigter Produktionsanstieg in Frankreich

In Frankreich hat sich im zweiten Halbjahr 1996 die konjunkrurelle Aufwirtsbe-
wegung gefestigt; das Bruttoinlandsprodukt expandierte mit einer laufenden
Jahresrate von etwa 2 vH. Dabei konnten die franzésischen Unternehmen ihren
Absatz im ‘Ausland etwas schneller ausweiten als in den ersten Monaten des
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vergangenen Jahres. Hierin spiegelt sich die bessere konjunkturelle Situation in
den Haupthandelspartnerlindern in Westeuropa wider; zudem trug die Abwer-
tung des Franc gegeniiber dem Dollar dazu bei, daB} die Exporte nach Nordame-
rika merklich erhéht werden konnten. Belebt hat sich auch die Investitionstitig-
keit. Nachdem die Ausriistungsinvestitionen seit Anfang 1995 nahezu stagniert
hatten, sind sie in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres spiirbar gestiegen.
Die Investitionen in Bauten haben sich stabilisiert; in der ersten Jahreshilfte
waren sie zuriickgegangen. Die Griinde fiir diese positive Entwicklung diirften
in den niedrigen Zinsen und in einer optimistischeren Einschitzung der Zukunit
durch die Unternehmen liegen.

Der private Konsum entwickelte sich in den letzten sechs Monaten des Jahres
1996 sehr unstetig; im dritten Quartal erhdhten die privaten Haushalte ihre
Ausgaben merklich, danach wurden diese wieder verringert. Ausschlaggebend
hierfiir war, daB im September die Subventionierung von Neuwagenkiufen
auslief; hierdurch war es zu betrichtlichen Vorzieheffekten gekommen. Insge-
samt haben die Haushalte ihren Verbrauch im vergangenen Jahr um reichlich
2 vH ausgedehnt. Die Ausweitung des Konsums ging mit einer deutlichen
Verringerung der Sparquote einher; die real verfiigbaren Einkommen haben
anfgrund der restriktiven Fiskalpolitik annihernd stagniert.

Der Preisaufirieb auf der Konsumentenebene blieb miflig; im Januar betrug
die Inflationsrate (Vorjahresvergleich) 1,8 vH. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
hat sich verschlechtert. Besonders im Baugewerbe wurde die Zahl der Beschif-
tigten iiber das gesamte Jahr 1996 merklich eingeschrinkt. Die Arbeitslosen-
quote lag am Ende des vergangenen Jahres bei 12,7 vH.

Die franzésische Zentralbank verfolgt derzeit einen expansiven geldpoliti-
schen Kurs. Bis zuletze wurden die kurzfristigen Zinsen in kleinen Schritten
verringert, und das Wachstum der Geldmenge M1 verstirkte sich. Uber den
Prognosezeitraum wird sich die Ausrichtung der Geldpolitik nicht grundlegend
indern. Mit weiteren Zinssenkungen ist allerdings nicht zu rechnen. Die kurzfri-
stigen Zinsen haben inzwischen annihernd das Niveau der vergleichbaren deut-
schen Sitze erreicht. Die Banque de France wird dieses Niveau mit ihren
Leitzinsen nicht unterschreiten, weil sie andernfalls eine Abwertung des Franc
riskieren wiirde. Im Verlauf des Jahres 1998 werden analog zum Vorgehen der
Deutschen Bundesbank die Leitzinsen voraussichtlich leicht angehoben werden.

Die Fiskalpolitik ist weiterhin auf das Erreichen der im Vertrag von Maas-
tricht vorgegebenen Referenzwerte ausgerichtet. Im Haushalt fiir dieses Jahr sind
die nominalen Ausgaben auf dem Stand des Vorjahres eingefroren worden; dies
bedeutet real eine Abnahme um etwa 1,5 vH. Auf der Einnahmenseite sind zwar
die Steuersitze bei der Einkommensteuer verringert worden. Die sich hieraus
ergebenden Entlastungen werden aber durch die Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage sowoh! fiir die Einkommensteuer als auch fiir die Sozialversi-
cherungsabgaben und durch die Anhebung verschiedener Verbrauchsteuern
neutralisiert. Insgesamt wird die Fiskalpolitik in diesemn Jahr restriktiv wirken.
Fiir das Jabr 1998 sind Steuersenkungen angekiindigt worden. Bei dieser Pro-
gnose ist unterstellt, daB3 die Fiskalpolitik ¢inen leicht expansiven Kurs verfolgen
wird.
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Die konjunkturelle Aufwirtshewegung in Frankreich wird in diesem Jahr an
Schwung gewinnen. Die Investitionstdtigkeit wird spiirbar ausgeweitet werden,
besonders bei den Ausritstungsgiitern. Stimulierend wirken die niedrigen Zin-
sen, die Erwartung steigender Gewinne und eine alimihlich starkere Auslastung
der Kapazititen. Zudem diirfte es in diesem Jahr einen Nachfrageschub durch
die Lagerbildung geben. Im Verlauf des vergangenen Jahres haben die Unter-
nehmen ihre Vorrite merklich verringert. Bei anziechender Nachfrage werden
sie diese nun wieder aufstocken. Der private Konsum wird vorerst langsamer als
wihrend des vergangenen Jahres expandieren, da die real verfiigharen Einkom-
men intolge der Einschrinkungen bei Transfers allenfalls geringfiigig zunehmen
werden. Erst im Verlauf des nichsten Jahres ist hier mit einer allmihlichen
Beschleunigung zu rechnen, nachdem sich die Verbesserung der Konjunkeur
auch auf dem Arbeitsmarkt durch einen Anstieg der Zahl der Beschiftigten
positiv bemerkbar gemache haben wird und von der Fiskalpolitik keine dimp-
fenden Wirkungen mehr ausgehen. Zudem diirften die Lohnabschliisse etwas
héher ausfallen. Der Absatz franzdsischer Waren im Ausland wird weiterhin
kriftig expandieren, da die Nachfrage besonders aus den Hauptpartnerlindern
in Westeuropa zunimmt. Stiitzend wird auch wirken, daB sich durch die Ab-
wertung des Franc gegeniiber dem Dollar die Wettbewerbsposition der heimi-
schen Anbieter auf den Weltmirkten verbessert hat und sich diese Entwickiung
fortsetzen wird. Die Zuwachsrate des Bruttointandsprodukts wird 1997 bei
reichlich 2,5 vH und 1998 bei knapp 3 vH liegen.

Der Preisauftrieb wird in diesem Jahr in der Grundtendenz angesichts der
schwachen Zunahme des Konsums und der geringen Lohnsteigerungen miflig
bleiben. Im Verlauf des nichsten Jahres wird das Tempo des Preisanstiegs kon-
junkturell bedingt etwas anzichen; im Jahresdurchschnitt diirfte er aber nur
geringfligig tiber demjenigen in diesem Jahr liegen.

Von Inlandsnachfrage getragener Aufschwung im Vereinigten Konigreich

Im Vereinigten Konigreich hat sich die Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in der zweiten: Hilfte des vergangenen Jahres merklich beschleunigt.
Hauptantriebskraft war der private Konsum, auf den sich mehrere Faktoren
positiv auswirkten. Die raschere Zunahme der Zahl der Beschiftigten und
stirkere Lohnanhebungen hatten einen schnelleren Anstieg der real verfiigbaren
Einkommen zur Folge, zumal anders als in den Vorjahren die Abgaben nicht
erhoht wurden. Ferner sind die Hypothekenzinsen nochmals gefallen. Da im
Vereinigten Konigreich sehr viele Haushalte Hypothekenkredite mit variabler
Verzinsung aufgenommen haben, fiihrte dies zu einer merklichen Entlastung der
privaten Budgets.

Die Investitionstitigkeit hat sich spiirbar belebt. Die Ausriistangsinvestitio-
nen wurden schon seit Beginn des vergangenen Jahres merklich erhéht. Aus-
schlaggebend hierfiir waren die deutlich verbesserten Gewinnerwartungen. Zu-
dem war das Zinsnivean niedrig, Letzteres diirfte auch die Zunahme der
Bauinvestitionen begiinstigt haben, die seit Mitte 1996 zu beobachten ist. Auch
diirften sich die gestiegenen Immobilienpreise positiv ausgewirkt haben. Die
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Exporte wurden in nahezu unverindert raschem Tempo ausgeweitet; besonders
im iibrigen Westeuropa konnte der Absatz merklich schneller ausgedehnt wer-
den.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich nochmals verbessert; die Arbeitslo-
senquote sank im Januar 1997 auf 6,5 vH, nachdem sie ein Jahr zuvor noch bei
knapp 8 vH gelegen hatte. Der Pretsauftrieb hat sich seit Herbst des vergange-
nen Jahres etwas beschleunigt. Im Januar lag die Inflationsrate {Vorjahresver-
gleich} bei 2,8 vH; fiir den Index unter Ausschlufl der Hypothekenzinsen ergab
sich ein Wert von 3,1 vH, womit das Ziel der Regierung, die anhand dieses
Indexes gemessene Inflationsrate unter 2,5 vH zu halten, weiterhin verfehlt
wird,

Angesichts dieser Entwicklung hat die Bank of England ihre Forderungen
nach einer ErhShung des Leitzinses bekriftigt. Threr Meinung nach reichen
weder die im Oktober 1996 vorgenommene: Anhebung um einen viertel Pro-
zentpunkt noch die in den vergangenen Monaten erfolgte deutliche Aufwer-
tung des Pfund Sterling aus, um die von der starken Binnenkonjunktur ausge-
hende Gefahr einer weiteren Beschleunigung des Preisaufiriebs zu bannen (Bank
of England 1997). Tatsiichlich weisen die hohen Zuwachsraten der Geldmengen-
aggregate darauf hin, daf} die Geldpolitik der Wirtschaftstitigkeit nach wie vor
spiirbare Impulse gibt. Vor den voraussichtlich im Mai stattfindenden Unter-
hauswahlen ist aber wohl nicht mit einer Anhebung der Zinsen zu rechnen, da
dies die Chancen der amtierenden Regierung verringern wiirde. Fiir den Zeit-
raum danach sind bei dieser Prognose Anhebungen des Leitzinses um reichlich
cinen Prozentpunkt unterstellt, so daf3 die anregende Wirkung der Geldpolitik
iitber den Prognosezeicraum allmahlich nachlassen wird.

Die Fiskalpolitik wird in diesem und dem niichsten Jahr neutral ausgerichtet
sein. Im Haushalt fiir das Fiskaljahr 1997/1998 sind lediglich einige Umschich-
tungen von direkten hin zu indirekten Steuern vorgesehen. Fiir das folgende
Fiskaljahr st — gleichgiiltig welche Partei die Regierung stellen wird — mit
keiner grundlegenden Anderung des fiskalpolitischen Kurses zu rechnen.

Der konjunkturelle Aufschwung im Vereinigten Konigreich wird sich im
Prognosezeitraum fortsetzen, Allerdings diitfte er in diesem Jahr voriibergehend
etwas an Tempo verlieren, da sich der Export schwicher als zuvor entwickeln
wird. Aufgrund der kriftigen Aufwertung des Pfund Sterling — seit dem Herbst
des vergangenen Jahres hat dessen effektiver Auflenwert um etwa 15 vH zuge-
nommen — hat sich die Wettbewerbsposition det britischen Unternehmen auf
dem Weltmarke deutlich verschlechtert; so werden sich die Ausfuhren in diesem
Jahr trotz der guten konjunkturellen Situation in den Handelspartnerlindern
nur geringfiigig erhdhen. Fiir die Prognose wird angenommen, daB die britische
Wihrung im Vorfeld der EWU weiter an Wert zunehmen, der Kursanstieg sich
aber spiirbar abflachen wird. Folglich wird im nichsten Jahr wieder eine stirkere
Ausweitung des Absatzes im Ausland moglich sein; nach den Erfahrungen ist die
Anpassung an Wechselkursinderungen nach etwa einem Jahr vollstandig voll-
zogen (Lapp et al. 1995). Zudem bleibt die Nachfrage in Kontinentaleuropa
lebhaft. Allerdings diirfte die Zuwachsrate der britischen Ausfuhren unter derje-
nigen des Welthandels liegen.
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Hauptstiitze der Produktionsausweitung wird weiterhin der private Konsum
sein. Die Zahl der Beschiftigten nirmt 2u, und dic Lohne werden kriftig
angehoben werden. Das zu erwartende Anzichen der Hypothekenzinsen wird
den Verbrauch der Haushalte im Verlauf des Prognosezeitraums allerdings
dimpfen. Der Aufschwung wird zunehmend auch durch die Investitionen ge-
tragen. Sowohl flir Ausriistungen als auch fiir Bauten werden die Ausgaben
wohl merklich ausgeweitet werden. HShere Gewinne und eine stirkere Ausla-
stung der Kapazititen werden die Investitionstitigkeit anregen. Die Bauinvesti-
tionen werden zudem dadurch begiinstigt, dafl die Immobilienpreise schneller
als die Baupreise gestiegen sind, wodurch ein Neubau im Vergleich zum Erwerb
eines bereits bestehenden Objekes lohnender wird. Stiitzend wirkt auch das
lange Zeit noch niedrige Niveau.der Hypothekenzinsen. Insgesame wird das
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um reichlich 2,5 vH und im nichsten Jahr
um knapp 3 vH iiber dem Niveau im jeweiligen Vorjahr liegen.

Angesichts der robusten Konjunkeur diirfte sich die Lage auf dem Arbeits-
markt weiter verbessern. Der Preisauftrieb diirfte merklich anziehen. Durch die
kriftige Zunahme des Konsums ergeben sich fiir die Unternehmen Preiserhi-
hungsspielriume. Ferner entsteht durch die stirkeren Lohnanhebungen Druck
auf die Kosten und damit die Preise. Zudem wird der Anstieg der Hypotheken-
zinsen die ausgewiesene Inflationsrate erhShen. Einer noch stirkeren Beschleuni-
gung des Preisanstiegs wird allerdings die Aufwertung des Pfund Sterling entge-
genwirken. Fiir dieses Jahr diirfte die Inflationsrate reichlich 3 vH, fiir das
nichste Jahr etwa 3,5 vH betragen.

Allmihiiche Besserung der konjunkturellen Lage in Italien

In Italien 1st die gesamewirtschaftliche Produktion im vergangenen Jahr nur
geringfiigig ausgeweitet worden. Der Grund hierfiir lag in der Wirtschaftspoli-
tik; sowohl Geld- als auch Fiskalpolitik verfolgten einen restriktiven Kurs.
Zuletzt war allerdings eine leichte Belebung der Konjunktur zu beobachten.
MaBgeblich hierfiir war, daB die Exporte infolge der konjunkeurellen Belebung
im iibrigen Westeuropa und dem allmihlichen Abklingen des Aufwertungs-
effekts — die Lira hatte sich zwischen Frithjahr 1995 und Friihjahr 1996 um
eftektiv 20 vH aufgewertet — wieder anzogen. Der private Konsum hat nahezu
stagniert. Trotz etwas hoherer Lohnabschliisse nahmen die real verfiigbaren
Einkommen kaum zu, da die Haushalte durch héhere Steuern und Abgaben
belastet wurden. Die Investitionstitigkeit wurde zuletzt etwas eingeschrinke.
Die geringere Kapazitdtsauslastung, der Wegfall der bis Friihjahr gewihrten
steuerlichen Begiinstigung reinvestierter Gewinne und die éffentlichen Sparan-
strengungen, die zu einem Aufschicben gréBerer Investitionsvorhaben des Staa-
tes filhrten, wirkten sich dimpfend aus. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb
nahezu unverandert; die Arbeitslosenquote verharrte bei etwa 12 vH. Der Preis-
auftrieb hat sich bis zuletzt weiter zuriickgebildet. Die Inflationsrate {Vorjahres-
vergleich) betrug im Februar 2,3 vH, nachdem sie Mitte 1996 noch bei knapp
4 vH gelegen hatte. Fiir diesen Riickgang ist zum einen sicherlich die restriktive
Geldpolitik bestimmend, nicht zuletzt durch die inflationsbremsende Wirkung
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der von ihr mitinduzierten Aufwertung der italienischen Wihrung. Verstirkt
wurde der Riickgang der Inflationsrate durch das Einfrieren bzw. sogar Senken
von Gebiihren fiir &ffentliche Leistungen.

Die italienische Regierung hat in ihrem Haushale fiir 1997 vorgesehen, das
gesamtstaatliche Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf 3 vH
zu senken. Im vergangenen Jahr hatte es sich auf knapp 7,5 vH belaufen. Diese
Verringerung soll zu einem groBen Teil dadurch erzielt werden, daf§ einzelne
Verbrauchsteuern erhdht werden und ein Zuschlag zur Einkommensteuer erho-
ben wird (Euro-Steuer). Ferner sollen Einnahmen aus 1998 vorgezogen werden.
Aber auch auf der Ausgabenseite gibt es verschiedene Kiirzungen. Zudem wirkt
der merkliche Riickgang der Zinsen auf Staatsschulden entlastend.

Es ist allerdings absehbar, dafl mit den bisher vorgesehenen Mafinahmen eine
Reduzierung des Defizits in dem geplanten Ausmaf} nicht gelingen wird. Zum
einen wird der Anstieg des Bruttoinlandsprodukes voraussichtlich geringer sein
als it Budgetansatz unterstellt. Zum anderen wurden die MaBnahmen zu einem
Zeitpunkt beschlossen, als fiir das Vorjahr ein geringeres Defizit erwartet wurde
als es tatsichlich eintrat, weshalb von einem geringeren Konsolidierungsbedarf
als dem wirklich bestehenden ausgegangen wurde. In einem Nachtragshaushale
werden zusitzliche SparmaBnahmen — sowohl Abgabenerhshungen als auch
Einschmitte bei den Ausgaben — ergriffen werden miissen, damit die fiir das
Budgetdefizit gesetzte Obergrenze von 3 vH nicht deutlich iiberschritten wird.
Insgesamt wird die Fiskalpolitik die Konjunktur weiterhin merklich dimpfen.
1998 diirfte die Fiskalpolitik dagegen leicht expansiv wirken. Die ,,Euro-Steuer"
ist nur fiir ein Jahr vorgesehen, und neuerliche Abgabenerhéhungen sind nicht
zu erwarten. Auch wird die Ausgabendisziplin wohl etwas nachlassen.

Die italienische Zentralbank hat seit Juli des vergangenen Jahres die Leitzinsen
in drei Schritten um insgesamt 2 va Prozentpunkte herabgesetzt; der Diskontsatz
liegt nun bei 6,75%. Damit sind die geldpolitischen Ziigel etwas gelockert
worden; dies zeigt sich auch daran, daBl die Geldmengenaggregate, die lange
Zeit stagnierten oder sogar leicht zuriickgegangen waren, seit dem Sommer
wieder merklich expandieren; im Vorjahresvergleich betrug die Zunahme bei
M1 und M2 jeweils etwa 4 vH. Die restriktive Wirkung der Geldpolitik diirfte
also allmihlich nachlassen. Fiir dieses Jahr sind angesichts des deutlichen Riick-
gangs der Inflationsrate und des derzeit stabilen Auflenwerts der Lira weitere
Zinssenkungen wahrscheinlich. Allerdings werden diese wohl nur gering ausfal-
len, da andernfalls der Wechselkurs der Lira unter Druck und somit die Teil-
nahme an der EWU in Gefahr geraten kdnnte. Nach einer positiven Entschei-
dung beziiglich der Teilnahme an der EWU im Frithjahr 1998 werden dann
kriftige Zinssenkungen folgen, deren expansive Wirkungen sich allerdings erst
jenseits des Prognosehorizonts voll entfalten werden. Uber den grofiten Teil des
Jahres 1998 wird die italienische Geldpolitik eher neutral wirken.

In Italien wird sich die Konjunktur in diesernt Jahr allmihlich beleben. Dabei
werden vorerst lediglich die Ausfuhren deutlich expandieren. Aufgrund der
guten konjunkturellen Lage in Westeuropa werden die italienischen Unterneh-
men ihren Absatz merklich ausweiten kénnen. Dagegen wird die inlandsnach-
frage zunichst nur geringfiigig zunehmen, weil die Wirtschaftspolitik dimpft.
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Dies wird sich im nichsten Jahr dindern. Die Politik wird dann insgesamt leiche
expansiv wirken, so daB sich der Aufschwung verbreitern und an Schwung
gewinnen wird. Die Investitionstitigkeit wird angesichts sinkender Zinsen und
besserer Ertragsaussichten rascher ausgeweitet werden; auch diirften im nich-
sten Jahr wieder mehr Sffentliche Investitionsprojekte angegangen werden.
Beim privaten Verbrauch diirfte es in diesem Jahr zu einer — allerdings nur
voriibergehenden — Belebung kommen, da der Kauf von Neuwagen zeitlich
befristet subventioniert wird. Im Jahr 1998 diirfte der Konsum der privaten
Haushalte etwas schneller steigen, da die verfugbaren Einkommen rascher zu-
nehmen werden. Die Lohne werden stirker angehoben werden und die Zahl der
Beschiiftigten wird allmihlich wieder expandieren. Zudem diirfie es keine neu-
erlichen Abgabenerh6hungen geben. Das Bruttoinlandsprodukt wird 1997 um
etwa 1,5 H und 1998 um etwa 3 vH zunehmen. Der Preisauftrieb diirfte sich
allenfalls noch geringfiigig verlangsamen; die Auswirkungen der Liraaufwer-
tung lassen nach. So diirfte sich die Inflationsrate in diesem Jahr etwa auf dem
derzeitigen Niveau (knapp 2,5 vH Vorjahresvergleich) stabilisieren. Im nichsten
Jahr wird der Preisanstieg bei sich belebendem privaten Konsum voraussichtlich
etwas anziehen.

Stabile Aufwirtsentwicklung in den Vereinigten Staaten

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten war auch im vergangenen Jahr
deutlich aufwirtsgerichtet. Das Expansionstempo hat sich gegeniiber dem im
Jahe 1995 leicht verstirkt, nachdem die geldpolitischen Ziigel etwas gelockert
worden waren. Im Durchschnitt des Jahres 1996 betrug der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukes 2,4 vH, im Verlauf etwa 3 vH. Dabei wurden nun alle
Bereiche der Wirtschaft von den Auferiebskriften erfaBt. So konnte die voran-
gegangene Schwiche des Wohnungsbaus iiberwunden werden; hierzu hat vor
allem der seit 1995 zu beobachtende Riickgang der Hypothekenzinsen beigetra-
gen. Die privaten Haushalte weiteten ihre Ausgaben in etwa so rasch aus wie im
Votjahr, zumal die Beschiftigungslage sich fortgesetzt verbesserte und die ver-
fiigbaren Einkommen anhaltend deutlich zunahmen. Auch die Unternehmens-
investitionen erhdhten sich in dhnlich groBem Ausmal} wie zuvor, da sich die
Gewinnsituation weiter giinstig entwickelte. Die amerikanischen Ausfuhren
legten im vierten Quartal 1996 auBBerordentlich kriftig zu; damit bestitigte sich
die Vermutung, dal3 die Exportschwiche im Sommerhalbjahr nur voriiberge-
hend gewesen war und die zugrundeliegende Aufwirtsbewegung, die sich aus
der konjunkturellen Grundtendenz in den Handelspartnerlandern ergibt, unter-
zeichnet hatte. Die Exporte diirften bislang durch die Héherbewertung des
Dollar kaum beeintrichtigt worden sein, denn der AuBenwert ist — real und
effektiv betrachtet — im vergangenen Jahr nur wenig gestiegen.

Alles in allem deutet sich bei den einzelnen Nachfragekomponenten keine
konjunkturelle Uberhitzung an. Dies zeigt sich auch an der Preisentwicklung.
Zwar stiegen die Verbraucherpreise im vergangenen Jahr geringfiigig rascher als
zuvor. Doch machten sich hier Sonderfaktoren bemerkbar. So verteuerten sich
infolge der ungiinstigen Witterung vor allem Energie und Nahrungsmittel
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kriftig: eine dhnliche Entwicklung war bei den Preisen auf der Produzenten-
ebene zu beobachten. Eine Tendenz zu einer Beschleunigung der Inflation liBt
sich hieraus nicht ableiten. Dafiir spricht auch, daBl der umfassende Preisindex
des Bruttoinlandsprodukts seit 1994 recht gleichmiBig mit einer laufenden
Jahresrate von etwas mehr als 2 vH steigt. Die Arbeitslosenquote, die vielfach
als ein Indikator fiir Inflationsgefahren herangezogen wird, verharrt seit fast
zwei Jahren auf dem geringen Niveau von etwa 5,5 vH. Zwar treten auf dem
Arbeitsmarkt angesichts des hohen Beschiftigungsstandes Engpisse auf, die zu
einem Anstieg der Lohne beigetragen haben. Jedoch hat dies lediglich dazu
gefiihrt, daB die Realldhne leicht — nimlich um etwa 1 vH — zunahmen,
nachdem sie zuvor lingere Zeit riickliufig gewesen waren. Vor dem Hinter-
grund eines Produktivititszuwaches, der merklich hher liegt — insbesondere in
der Industrie hat er sich in den letzten Jahren spiitbar verstirkt — , spricht dies
micht dafiir, daB damit ein Lohnkostendruck entsteht, der die Unternchmen
veranlassen konnte, ihre Preise kriftiger heraufzusetzen,

Entscheidend fiir die weitere Inflationsentwicklung ist, daf der Preiserho-
hungsspielraum nach wie vor durch den Kurs der Geldpolitik eng begrenzt
wird. Der kurzfristige Realzins ist seit geraumer Zeit auf einem Niveau, das dem
langjihrigen Durchschnitt entspricht. Ahnliches gilt fiir die Zinsdifferenz: Der
Abstand zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen betragt seit rund zwei
Jahren — bei kurzfristigen Schwankungen — etwa einen Prozentpunkt. Die
monetire Basis, die eine recht stabile Bezichung zum nominalen Bruttoinlands-
produkt aufweist, expandiert seit dem Frithjahr 1995 mit einer faufenden Jahres-
rate von etwa 4 vH; dieses Tempo ist sogar etwas geringer, als es bei dem
gegenwirtigen Preisanstieg potentialgerecht wire. Aufgrund der monetiren
Indikatoren ist also eine inflationsbeschleunigung, die die Notenbank zu einem
Bremsmandver veranlassen kénnte, nicht zu erwarten.

In der Finanzpolitik ist der Konsolidierungskurs fortgesetzt worden. Obwohl
keine zusitzlichen Anderungen im Ausgabenverhalten oder bei den Steuergeset-
zen vorgenommen wurden, ging das Defizit im Bundeshaushalt erheblich zu-
riick. im Fiskaljahr 1996 verringerte es sich auf 107 Mrd. Dollar (knapp 1.5 vH
des nominalen Bructtoinlandsprodukts). Bleibt ein konjunktureller Riickschlag
aus, diirfte es keine groBen Schwierigkeiten bereiten, den angestrebten Haus-
haltsausgleich bis zum Jahre 2002 zu erreichen. Allerdings ist iiber die Kombina-
tion von Ausgaben- und Einnahmenidnderungen in den kommenden jahren
noch nicht entschieden worden. Voraussichtlich werden umfangreiche Einspa-
rungen im Gesundheitsbereich vorgenommen, und die Verteidigungsausgaben
werden allenfalls stagnieren. Die Regierungspline sehen gleichzeitig Steuersen-
kungen vor, vornehmlich fiir Bezicher niedriger Einkommen; das Volumen der
Entlastung wird allerdings gering sein. Wenn die Pline in etwa realisiert werden,
womit zu rechnen ist, wird es im Prognosezeitraum bei dem alles in allem
neutralen Kurs der amerikanischen Finanzpolitik bleiben.

Bei der erwarteten Wirtschaftspolitik der ruhigen Hand wird sich die kon-
Junkrurelie Expansion 1997 und 1998 fortsetzen. Die Zunahme des realen Brut-
toinlandsprodukts diirfte dabei etwa so hoch sein wie die Wachstumsrate des
Produktionspotentials, die knapp 2,5 vH betrdgt. Dz mit einem Riickgang der
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Energiepreise zu rechnen ist, wird sich der Preisauftrieb sogar leicht zuriickbil-
den. So diirfte der Anstieg der Verbraucherpreise in den beiden kommenden
Jahren bei knapp 3 vH liegen.

Erholung in Japan setzt sich trotz restriktiver Finanzpolitik fort

In Japan haben sich Produktion und Nachfrage spiirbar belebt, nachdem sie im
Sommerhalbjahr 1996 stagniert hatten. Die Stimmung bei den Unternchmen
hat sich aufgehellt; hierzu hat nicht zuletzt die ausgeprigte Abwertung des Yen
beigetragen, die die Exportaussichten verbessert und den Wettbewerbsdruck
durch Importe gemindert hat. Die Industrieproduktion nahm kriftig zu. Am
Arbeitsmarkt hat sich die Lage zuletzt etwas entspannt. Die Zahl der Beschiftig-
ten nahm geringfiigig zu, und die Zahl der Arbeitslosen ermiBigte sich leicht,
Gleichwohl liegt die Arbeitslosenquote mit 3,3 vH nach wie vor auf einem fiir
Jjapanische Verhiltnisse hohen Niveau; im Durchschnitt des Jahres 1996 ver-
zeichnete sie mit 3,4 vH einen Hochststand. Die Verbraucherpreise blieben trotz
kriftig verteuerter Importe weitgehend stabil.

Getragen wurde die konjunkturelle Aufwirtsentwicklung von der privaten
Nachfrage. Die Kiufe des Staates gingen zuriick; insbesondere die &ffentlichen
Investitionen wurden vermindert, die im Zuge eines Konjunkturprogramms im
Winterhalbjahr 1995/96 stark ausgedehnt worden waren. Der Verbrauch der
privaten Haushalte, der im Sommerhalbjahr zur Schwiche geneigt hatte, nahm
vor dem Hintergrund der verbesserten Beschiftigungsaussichten und dank ho-
herer Realeinkommen spiitbar zu. Besonders kriftig expandierten aber die
privaten Investitionen; Unternehmensinvestitionen wurden bei dem niedrigen
Zinsniveau und den auch wechselkursbedingt verbesserten Absatz- und Ertrags-
aussichten vermehrt vergenommen. Ebenfalls deutlich gestiegen sind die Woh-
nungsbauinvestitionen. Hier machte sich neben den bereits seit geraumer Zeit
giinstigen Finanzierungsbedingungen bemerkbar, daB mit der Ausfithrung von
Auftrigen begonnen wurde, die im September 1996 erteilt worden waren;
damals war es zu einem Auftragsschub gekommen, der aus einer Regelung im
Zusammenhang mit der MehrwertsteuererhShung zum 1. April 1997 resul-
tierte. Diese besagt, daB3 Bauten, die vor dem 30. September 1996 in Auftrag
gegeben wurden, voll dem alten — niedrigeren — Mehrwertsteuersatz unterlie-
gen, auch wenn Teile der Leistungen und die Rechnungsstellung erst nach dem
31. Mirz 1997 erfolgen. Kriftig sind auch die Exporte ausgeweitet worden; hier
wirkte sich insbesondere die Abwertung des Yen aus, die gemessen am Héchst-
stand des Yen gegeniiber dem Dollar — 80 Yen/$ — reichlich 50 vH betrigt. Real
und effektiv ist sie nur wenig schwicher gewesen. Neben der wechselkursbe-
dingt verbesserten Wettbewerbsfihigkeit japanischer Produzenten wurden die
Exporte durch den beschleunigten Produktionsanstieg in wichtigen Handels-
partnerlindern, vor allem in den Vereinigten Staaten aber auch in einigen
Lindern Siidostasiens, gestiitzt. Die Importe expandierten deutlich langsamer als
die Exporte, so daB der UberschuB in der Leistungsbilanz trotz der verschlech-
teeren Terms of trade niche weiter zuriickgegangen ist.
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Die Finanzpolitik entfaltet mit dem Beginn des Fiskaljahres 1997 betrichtliche
restriktive Wirkungen, So werden die Sffentlichen Ausgaben allmihlich auf das
in der mittelfristigen Finanzplanung vorgesehene Niveau vermindert, das in den
vergangenen Jahren im Zuge ciner Reihe von umfangreichen Konjunkturpro-
grammen weit iiberschritten worden war. Zwar wurden im Rahmen eines
Nachtragshaushalts zu Beginn des Jahres 1997 nochmals zusitzliche Mittel (in
Hiohe von etwa 0,5 vH des Bruttoinlandsprodukes) bereitgestellt; gleichwohl
werden die Sffentlichen Ausgaben — und hier besonders die Investitionen — im
laufenden und im folgenden Jahr spiirbar abnehmen. Bedeutender als die Ausga-
benkiirzungen sind aber Mafinahmen, die die Staatseinnahmen erh8hen und den
Hauptbeitrag zur Verringerung des auf reichlich 7 vH des Bruttoinlandspro-
dukts angeschwollenen Haushaltsdefizits der Gebietskdrperschaften leisten sol-
len. Wichtig sind hier insbesondere eine Erhdhung der Mehrwertsteuer um zwei
Prozentpunkee — von 3 auf 5 vH - sowie -die Riicknahme einer befristeten
Einkommensteuersenkung, die im Jahr 1994 zur Stimulierung der Konjunkeur
beschlossen worden war. Dimpfend wirkt ferner die Anhebung der Beitrige
zur Somalversicherung, die bereits im vergangenen Herbst in Kraft getreten ist.

Vielfach wird befiirchtet, daB die japanische Wirtschaft infolge der fiskalpoli-
tischen Wende erneut in die Rezession abgleiten kénnte. Denn zusammenge-
nommen belaufen sich die zusitzlichen Staatseinnahmen und die Ausgabenkiir-
zungen in diesem Jahr auf einen Betrag, der reichlich 2 vH des Bruttoinlands-
produkts entspricht, nachdem sich im Jahr 1996 noch ein Stimulus im Umfang
von rund 1,5 vH des Brutoinlandsprodukts ergeben hatte. Die Erfahrungen mit
dhnlich ausgeprigten Konsolidierungsprozessen in Japan zu Beginn der achtziger
Jahre und in anderen Lindern (OECD 19962) zeigen aber, daB} es nicht zu einer
Rezession kommen mufl. Sind die iibrigen konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen giinstig, kann sich die Erholung trotz der fiskalischen Restriktion fortsetzen.
Die Geldpolitik 15t 1n Japan zur Zeit mit extrem niedrigen Zinsen auf expansi-
vem Kurs; die Zentralbank wird die Leitzinsen wohl allenfalls sehr spit im
laufenden Jahr und dann auch nur geringfiigig anheben. Bei dem niedrigen
Yen-Kuts und der giinstigen Weltkonjunktur kommen von der auBenwirt-
schaftlichen Seite anregende Wirkungen hinzu. Der Entzug an Kaufkraft bei
den privaten Haushalten diirfte zu einem erheblichen Teil durch eine Verminde-
rung der Sparquote kompensiert werden, auch weil sich infolge der verbesserten
Beschiftigungssituation das Verbrauchervertrauen erhdhen diirfie.

Alles in allem wird die konjunkturelle Erholung nach unserer Einschitzung
durch die finanzpolitischen MaBnahmen zwar gedimpft werden, sich aber den-
noch in moderatem Tempo fortsetzen. Dabei diirfte die Anhebung der Mehr-
wertsteuer, die mit dem Beginn des Fiskaljahres am 1. April 1997 in Kraft erite,
dazu fithren, dall Ausgaben ins erste Quartal dieses Kalenderjahres vorgezogen
werden. Fiir das folgende Vierteljahr ist ein entsprechender Riickgang von
Nachfrage und Produktion zu erwarten, Insgesamt diirfte der Anstieg des Brut-
toinlandsprodukes im laufenden Jahr rund 2 vH betragen; 1998 wird er sich auf
reichlich 2,5 vH beschleunigen. Bei dieser Entwicklung werden die ge-
samtwirtschaftlichen Kapazititen allmihlich stirker ausgelastet, und die Zahl
der Arbeitslosen diirfte sich weiter langsam zuriickbilden. Der Preisauftrieb
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wird angesichts des beerichelichen Angebotsiiberhangs gleichwohl gering blei-
ben; der Anstieg der Verbraucherpreise wird im Ergebnis des Jahres 1997 mit
rund 1,5 vH zwar deutlich hoher ausfallen als 1996, dies ist aber zu einem
wesentlichen Teil durch den einmaligen Sprung im Preisniveau infolge der
Mehrwertsteueranhebung verursacht.

Gespaltene Entwicklung in Mittel- und Osteuropa

Die wirtschaftliche Entwicklung in Mittel- und Osteuropa bleibt differenziert.
In einer Reihe von Lindern, vor allem in Mitteleuropa, wo frithzeitig und
entschlossen Reformen durchgefiihre worden sind, expandiert die Wirtschaft
ziigig; teilweise mul} die Wirtschafispolitik bremsen, um einer konjunkturellen
Uberhitzung zu begegnen. Hingegen ist in den meisten Nachfolgestaaten der
Sowjetunion ein Ende der Talfahirt immer noch nicht in Sicht. In Siidosteuropa
beeintrichtigen neben einem teilweise noch erheblichen Bedarf an Reformen
politische Unsicherheiten das wirtschaftliche Klima; insbesondere in Bulgarien
ist es im vergangenen Jahr zu einem empfindlichen Riickschlag gekommen.
In den Reformlindern Mitteleuropas hat sich im vergangenen Jahr die Erho-
lung im groBlen und ganzen fortgesetzt. In Polen, in der Tschechischen und in
der Slowakischen Republik erhéhte sich das Bruttoinlandsprodukt zwar etwas
langsamer als im Jahr 1995, der Zuwachs blieb jedoch betrichtlich (Tabelle 1).
In Ungarn hingegen wirkte das Seabilisierungsprogramm aus dem Vorjahr
nach, das unter anderem eine restriktive Ausgabenpolitik des Staates beinhaltete;
die gesamtwirtschaftliche Produktion stieg nur leicht. In der Region insgesamt
nahm die Industrieproduktion weiter kriftig zu, und die Inlandsnachfrage blieb
lebhaft. Insbesondere die Investitionen wurden ziigig ausgedehnt, aber auch der
private Verbrauch expandierte im Zuge hoherer Realeinkommen deuclich.

Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mittel- und
osteuropiischen Lindern 1995—-1998 — Verinderungen gegeniiber
dem Vorjahr (vH)

Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise

1995 | 1996° | 1997% | 1998% | 1995 | i296° | 1997% | 109"

Bulgarien 26 —100 =5 3 62,2 125 200 40
Polen 7.0 6,5 5 6 278 22 18 15
Ruminien 69 4.5 1 3 323 42 45 30
Rufiland —4,0 -60 =5 0 2030 48 25 20
Slowakische Republik 7.4 6,5 5 5 39 6 6 5
Tschechische Republik 4,8 4.1 3,5 5 %1 Q 8 7
Ungatn 1,5 0,5 2 35 282 23 18 15

* Teilweise geschitze. — ® Prognose.

Quelle: Arbeitsgemeinschaft {1996), OECD (1996b), cigene Berechnungen.
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Gieichzeitig wurden die Exporte langsamer ausgeweitet; maligeblich hierfur
war vor allem die spiirbare reale Aufwertung, zu der es in Mitteleuropa seit 1995
gekommen ist. Bei dem immer noch betrichtlichen Preisauftrieb blieben die
nominalen Wechselkurse zumeist stabil. Das Defizit in der Leistungsbilanz er-
héhtee sich im allgemeinen — die Ausnahme ist Ungarn — erheblich und wurde
durch umfangreiche Kapitalzufliisse aus dem Ausland finanziert. In der Tsche-
chischen Republik belief sich das Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr auf
einen Betrag, der annihernd 8 vH des Bruttoinlandsprodukts entspricht.

Bei der Riickfiihrung der Inflation wurden vielfach nur geringe Fortschritte
gemacht; die Zielvorgaben der Regierungen wurden zumeist verfehlt. Vor
diesem Hintergrund und angesichts der zunehmenden Anzeichen fiir eine Uber-
hitzung war die Wirtschaftspolitik 1996 in einer Reihe von Lindern darauf
bedacht, die Binnenkonjunktur zu dimpfen. So haben die Notenbanken in
Polen und in der Tschechischen Republik die geldpolitischen Ziigel gestrafft,
und auch die Finanzpolitik wirkt eher restrikriv. Der Anstieg der Inlandsnach-
frage diirfte infolgedessen im laufenden Jahr etwas zuriickgehen. Die reale
Aufwertung wird sich nach unserer Einschitzung vor dem Hintergrund der
stark ausgeweiteten Leistungsbilanzdefizite etwas zurlickbilden. Dies begilinstigt
die Exporte; sie werden im Zuge der verbesserten Auslandskonjunktur — insbe-
sondere in Westeuropa — beschleunigt zunchmen. Insgesamt erwarten wir, dafl
die Produktion leicht verlangsamt steigen wird. Fiir das Jahr 1998 halten wir .
eine erneute Beschleunigung der Zunahme des Bruttoinlandsprodukets fiir wahr-
scheinlich; sowohl die Inlandsnachfrage als auch die Exporte diirften verstirkr
expandieren.

In RuBland haben sich die Hoffnungen darauf, daf3 der Tiefpunkt der Ent-
wicklung im Jahr 1996 {iberwunden werden kénnte, nicht erfiille. [Im Gegenteil:
Die Talfahrt hat sich erneut beschleunigt, der Riickgang der Produktion er-
streckte sich wieder auf alle Industriezweige, und die Investitionen sanken weiter
drastisch. Mit Hilfe hoher Zinsen und durch einen weitgehenden Verzicht auf
eine direkte Finanzierung des staatlichen Haushaltsdefizits durch Geldschépfung
hat die Zentralbank die Inflation im vergangenen Jahr unter Kontrolle gebracht.
Die restriktive Geldpolitik hat Produktion und Nachfrage gedimpft. Zu einer
Trendwende bei der Produktion ist es aber vor allem wegen der Mingel in der
russischen Transformationspolitik noch nicht gekommen; nach wie vor fehlt es
hier an Konsequenz (DIW, If'WW und FWH 1996). Insbesondere verhindern das
willkiirliche Haushaltsgebaren des Staates und erhebliche Defizite bei den ord-
nungspolitischen Rahmenbedingungen, dal} Vertrauen in die Wirtschaftspolitik
entstehen kann. So wird auf dem Feld der Finanzpolitik durch eine uniiber-
schaubare Vielzahl von Ausnahme- und Sonderregelungen das Kalkiil der
Marktteilnehmer immer wieder gravierend verindert. Auch wird das Konkurs-
gesetz erst sporadisch angewandt; siumige Schuldner werden derzeit kaum
sanktioniert. Eine nachhaltige Erholung der Produktion erfordert die Imple-
mentierung weiterer Reformen. Die Mafinahmen, die zur Zeit getroffen wer-
den, sind aber wohl nur Stiickwerk. Ein erfolgversprechendes Gesamtkonzept
ist nicht in Sicht. Wir erwarten, daf} es allenfalls im spiteren Verlauf des Jahres
1997 zu einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in RuBland kommt.
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Ausblick: Anhaltender Aufschwung bei leicht steigender Inflation

Die konjunkturelle Expansion in den Industrielindern wird sich 1997 und 1998
fortsetzen. Dabei diirfte der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in den
drei Regionen dhnlich grof} sein. In den Vereinigten Staaten bleibt es bei der
hohen Auslastung der Kapazititen. In Japan und in Westeuropa wird sie, von
niedrigerem Niveau beginnend, zunchmen; maBgeblich hierfiir sind die Im-
pulse seitens der Geldpolitik, die in Japan und in Westeuropa kriftig bleiben.
Auch wird die Finanzpolitik der westeuropiischen Regierungen im kommen-
den Jahr eher etwas gelockert werden, weil der Druck, die Haushalte zu konso-
lidieven, nach der Entscheidung iiber die Teilnahme an der Europiischen Wih-
rungsunion nicht mehr so grof sein wird. Impulse fiir die Industrielinder gehen
ferner von dem kriftigen Nachfragesog in den iibrigen Regionen der Weltwirt-
schaft aus, Das Wachstumstempo in den Schwellen- und Entwicklungslindern
diirfte hoch bleiben, in Mittel- und Osteuropa wird es sich vermutlich etwas
verstirken. Der Welthandel, der im abgelaufenen Jahr um etwa 6,5 vH zunahm,
wird 1997 und 1998 im Zuge des weltweit hSheren Produktionsanstiegs etwas
rascher ausgeweitet werden (7,5 bzw. 8 vH).

Mit der expansiven Ausrichtung der Geldpolitik diirfte die Phase der Infla-
tionsberuhigung in Westeuropa zu Ende gehen., Zwar ist auch bei dem unter-
stellten Szenario eciner weiteren Lockerung im Vorfeld der EWU nicht zu
erwarten, daB sich die Inflation im Prognosezeitraum erheblich beschleunigt.
Dach werden die Verbraucherpreise allmahlich etwas rascher steigen als im Jahr
1996. Zu einer Verschlechterung des Preisklimas trigt bei, daf} sich die meisten
europidischen Wihrungen infolge der erwarteten zusitzlichen Lockerung der
Geldpolitik nochmals abwerten und ferner die Rohstoffpreise infolge der welt-
weit kriftigen Erhthung der Produktion anzichen werden.

Fiir die Industrielinder insgesamt ist fiir das laufende Jahr mit einer Zuwachs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts von knapp 2,5 vH 2zu rechnen; 1998 wird
sie etwas dariiber liegen (Tabelle 2). Die Verbraucherpreise diirften 1997 und
1998 um etwas mehr als 2 vH steigen, wobei es in Westeuropa eine leichte
Beschleumigung geben wird.

Die Vereinbarungen von Dublin — ein wirksamer Stabilititspakt?

Im Dezember 1996 wurden in Dublin beim Treffen der Staats- und Regierungs-
chefs der Mitgliedstaaten der Europiischen Union die Grundlinien eines ,,Stabi-
lititspakts* beschlossen. Dessen Ziel besteht darin, die Fiskalpolitik auch nach
dem Eintritt in die EWU zu disziplinieren. ¢ Die diesbeziiglichen Bestim-
mungen des Maastrichter Vertrags sollen erginzt und prizisiert werden. In der
Erklirung von Dublin sind vor allem folgende Anderungen des ,, Verfahrens bei

% Die Vereinbarungen von Dublin stellen nur cine Absichtserkiirung der Regierungen dar. Das
tatsichliche Abkommen mu8 erst noch bis Mitte Juni entworfen werden. Der endgiiltige Beschluf
erfolgt dann beim nichsten europiischen Gipfelreffen.
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Tabelle 2 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den In-
dustrielindern 1995—1998 — Verinderungen gegeniiber dem Vor-

jahr (vH)
Ge- Brutoinlandsproduke Verbraucherpreise
wicht
invH? 1995 | 1996" [ 1997° | 1998°¢ 1995 | 1996 | 1997° | 1998°

Deutschland 11,2 29 1,4 25 ERH 19 1.5 1.7 2,2
Frankreich 71 2,2 1.3 26 29 1.8 2.0 1.9 2.2
Vereinigtes Konigreich 5.1 25 2.3 27 28 3.4 24 30 35
lealien 5,1 30 03 17 2.9 5.4 e 23 30
Spanien 26 2.8 22 30 30 4.7 36 2.5 30
Niederlande 13 | 21 27 LR 3.0 1.9 21 2.0 2.5
Belgien 1,3 19 2,0 2.5 30 1.5 2,1 25 2.5
Cseerreich 1,1 1.8 10 25 25 2,2 18 25 23
Schweden 1,1 3.6 15 30 30 25 05 1.5 2.0
CHinemark 08 2.7 25 3.5 30 21 21 2.5 3.0
Finnland 0,6 4.5 32 30 3,0 1.0 0.6 1,5 2,5
Griechenland 0,5 20 25 30 30 93 85 10 60
Pormgal .5 1.8 A0 30 30 4,1 32 30 kX
Irland 0,3 17 6.0 50 5.0 2,6 1.7 2.0 30
Luxemburg o1 iz 20 30 3,0 1.9 1.4 1,5 2.0
Europiische Union 39.2 2.4 1.6 26 30 238 23 2,2 26
Schweiz 1,4 01 =05 1,5 2,5 1.8 0,8 1,0 1.5
Norwegen 0,7 33 5.0 4,0 A0 25 1,3 20 2,0
Westeuropa 41,3 23 i.4 26 29 25 22 2,2 246
Vereinigte Staaten 23 2.0 24 2.4 2.3 248 30 29 2.8
Japan 238 0.9 35 22 26 |-01 0,1 14 0,8
¥Kanada 2.6 2.3 1,4 2.8 2.5 22 1.6 2.0 2.3
Linder insgesamt 100, 1.9 2.3 2.4 26 2.1 20 2,2 22
® Auf der Grundlage des Brurtoinlandsprodukes von 1995, — ¥ Teilweise geschitzt. - * Prognose.

Quelle: OECD {1997), cigene Berechnungen und Schitzungen.

Vorliegen eines iibermiBigen Defizits nach dem Maastrichter Vertrag7 beab-
sicheigt:

— Wihrend Sanktionen im Vertrag von Maastricht zwar prinzipiell vorgesehen
sind, tiber deren Hhe aber nichis gesagt wird, sind in den Dubliner Vereinba-
rungen genaue Zahlen genannt. Eine Geldeinlage bzw. GeldbuBle soll aus
einer festen Komponente in Héhe von 0,2 vH des Bruttoinlandsprodukts und
einer variablen Komponente bestehen, die e¢inem Zchntel des Betrages ent-
spricht, um den das Budgetdefizit den Referenzwert von 3 vH des Bruttoin-
landsprodukts iibersteigt. Der Gesamtbetrag darf allerdings 0,5 vH des Brut-
toinlandsprodukes nicht iiberschreiten, so daf} eine Defizitquote, die mehr als
6 vH betrigt, keine zusitzlichen Sanktionen nach sich zicht.

? Dieses Verfahren ist in Artikel 104 ¢ des Vertrages von Maascricht festgelept. 1m folgenden wird
deshalb immer vomn ,,Verfahren nach Artikel 104¢" gesprochen.
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— Es wird ferner konkretisiert, in welchem Fall ein Haushaltsfehlbetrag von
mehr als 3 vH des Bruttoinlandsprodukts nicht als iibermiBig anzusehen ist.
Eine solche Ausnahme soll es nur bei einem Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts um mindestens 0,75 vH geben. ®

— Beziiglich des zeitlichen Rahmens, in dem das Verfahren nach Artikel 104¢
ablaufen soll, sind die Fristen teilweise prizisiert worden; in einigen Punkten
scheint aber noch Klirungsbedarf zu bestehen. Nach unserer Interpretation
ergibt sich aus den Vereinbarungen von Dublin der in dem nebenstehenden
Kasten dargestellte zeitliche Ablauf des Verfahrens bei Vorliegen eines iiber-
mifBigen Defizits,

Die Vereinbarungen von Dublin sind nach unserer Einschitzung niche hintei-
chend, um das gesteckte Ziel einer wirksamen Disziplinierung der Fiskalpolitik
in den Mitgliedstaaten zu erreichen. Thre Schwiche besteht in der Hauptsache
darin, daf} weiterhin im Grundsatz an dem in Artikel 104 ¢ beschriebenen Ver-
fahren festgehalten wird, Somit werden die zu treffenden Entscheidungen zu
einem groflen Teil weiterhin von den Betroffenen selbst — also den Finanzmini-
stern der Mitgliedstaaten — gefillt. Solange dies der Fall ist, ist es schwierig, fiir
Sanktionen Mehrheiten zu finden; es besteht die Gefahr, daB3 ,,das Verfahren
pelitisiert und Sanktionen zu einer Frage der Opportunitic sowie zum Verhand-
lungsgegenstand werden™ (Arbeitsgemeinschaft 1996: 34).

Zudem kann sehr viel Zeit vergehen, bis auf eine Verfehlung des Referenz-
wertes von 3 vH des Bruttoinlandsprodukts tatsichlich Sanktionen folgen (vgl.
Kasten). Es kann bis zu zweicinhalb Jahren dauern, bis eine zinslose Einlage fillig
wird; frithestens nach weiteren zwet Jahren wird sie in eine GeldbuBle umge-
wandelt. Dieser hohe Zeitbedarf ergibt sich daraus, daB in dem ProzeB bis zur
Verhingung von Sanktionen zahlreiche Beschlisse und Stellungnahmen ver-
schiedener Institutionen noétig sind. AuBerdem verbleibt den Regierungen die
Maglichkeit, zwischenzeitlich durch den Beschlufl von MafBnahmen zur Redu-
zierung des Budgetdefizits Strafen zu verhindern oder zumindest aufzuschieben.

Die Sanktionen verlieren durch die langen Fristen, die bis zu ihrer eventuellen
Verhingung verstreichen, und durch die Mabglichkeit, sie trotz des Vorliegens
eines {ibermiBigen Defizits zu verhindern, an abschreckender Wirkung. Zwar
ist ein Betrag von mindestens (1,2 vH des Bruttoinlandsprodukts fiir den Haus-
halt eines Landes keine vernachlissigbare Grofe. Da aber eine unverzinste Ein-
lage in dieser Hohe nur dann fillig wird, wenn drei Jahre hintereinander ein
iibermifBiges Defizit vorgelegen hat, und erst nach zwei weiteren Jahren, in
denen die Referenzwerte verletzt wurden, diese Einlage in eine GeldbuBle umge-
wandelt wird, ist die Strafe relativ gering. Zur Verhinderung jeglicher Sank-

% Bei einem Riickgang des Bruttoinlandprodukes um mehr als 2 vH soll in der Regel auf eine
Ausnahmesiwation erkannt werden, bei einer Abnahme, die zwischen 0,75 und 2 vH berrigt,
besteht ein Ermessensspielraum, Zusirzlich wird als ein Avsnahmegrund ein ,auBlergewshnliches
Ereignis™ angefishre, , . das sich der Kontrolle des betreffenden Micgliedstaates entzieht und erhebliche
Auswirkungen auf die Finanzlage des Scaates hac''. Beziiglich dieses Punkees scheine allerdings
Einigkeit zu bestehen, dai} hierunter nur Naturkatastrophen oder singulire Ereignisse — wie z. B. die
deutsche Vereinigung — fallen.
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Mirz 2000:

bis Sommer 2000:
Beschlug®. Ubermialiges Defizit liegt vor:

Ja

bis Dezember 2000:
Uberprilfung durch den Europiischen Rau:

Miirz 2002:

Defizi¢ im Jahr 2001 wird veriffentlicht.
Uberpriifung anhand des Verfahrens nach Art.104c.
(MoermiaBiges Defizit liegt vor:

\Ne'm
Ja

Sominer 2002:
Sanktionen werden ergriffen,
unverzinste Einlage wird Fillig.

Mirz 2003:

Defizit im Jahr 2002 wird veroffentlicht.
Uberpriifung anhand anhand des Verfahrens nach
Ar. 104c. (bermiBiges Defizit liegt vor:

Finlage wird zur Geldbufle.

Verfahren eingestellt—__

Nein
Ja Einlage wird zunickgezahlt,
Verfahren eingestellt.
Miirz 2004:

Wie wirkt der ,,Stabilitidtspakt*? — Der zeitliche Ablauf der Enischeidungen am Beispiel
eines Budgetdefizits von mehr als 3 vH des Brutivinlandsprodukts (BIP) im Jahr 1999

Die Hohe des Budgetdefizits im Jahe 1999 wird verdftemlicht; es betrigt mehr als 3 vH des BIP. Verfahren
nach Art. 104¢ des Vertrags von Maastricht wird eingeleitet.

Nein

Verfahiren eingestellt.

Hat die betroffene Regierung geeignete MaBnahmen beschlossen,
urn das Defizit im Jabr 200t unter 3 vH des BIP zu driicken?

Nein
Ende 2000:

Sanktionen werden ergriffen,
unverzinste Einlage wird Gllip.

Mirz 2002:

Defizit im Jahr 2001 wird veroffentlicht
Uberpriifung anhand des Yerfahrens nach
Art.104¢. Ubermibiges Defizit liegt vor:

Einlage wird zuriickgezahlt,
Verfahren cingestellt.

Miirz 2003:

Defizit im Jahr 2002 wird verdffenilicht.
Uberpeitfung anhand des Verfahrens nach
Art. 104c. UbermiaBiges Defizit liegt vor:

Nein
Ja
Einlage wird zur Geldbufle. Einlage wird
zuriickgezahlt.
Verfahren eingestelll.

Defizit im: Jahr 2003 wird vertffentlicht. (bespriifung anhand
des Verfahrens nach Ant. 104c, UbermiBiges Defizit liegl vor:

| » Naen

Einlage wird zuriickgezahit.
Verfakren eingestelll,
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tionen — also auch einer unverzinslichen Einlage — reicht es sogar aus, alle drei
Jahre den Fehlbetrag des Haushalts unter 3 vH des Bruttoinlandsprodukts zu
driicken. Zur Vermeidung eciner Geldbulle muf dies sogar nur alle fiinf Jahre
erfolgen. 9

Um den Stabilitdtspakt zu einem wirksamen Instrument zur Disziplimerung
der Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten zu machen, miiite also das Verfahren zur
Feststellung des Bestehens eines {ibermiBigen Defizits grundlegend geandert
werden. So diirfen die Entscheidungen nicht dem Europdischen Rat iiberlassen
werden, Da eine allumfassende Regel schwerlich zu erstellen sein diirfte, diskre-
tionire Entscheidungen folglich nicht vollstindig zu vermeiden sind, lige die
beste Lésung wohl in der Ubertragung an eine unabhingige Kommission.

Zudem miiBte das gesamte Verfahren stark gestrafft werden, um eine schnel-
lere Verhingung von Strafen zu ermdglichen. Dies kdnnte durch mehrere
Anderungen erfolgen. So sollten die Fristen, in denen Entscheidungen gefillt
werden miissen, merklich gekiirzt werden. Dariiber hinaus ist es nicht notwen-
dig, den Regicrungen die Moglichkeit zu geben, durch den Beschiuf} geeigneter
Mafinahmen Sanktionen zu verhindern; denn bei einer Verringerung des Defi-
zits unter den Referenzwert im darauffolgenden Jahr kommt es ohnehin zu einer
Riickzahlung der Einlage. Zudem sollte fiir jedes Jahr, in dem der Referenzwert
iiberschritten wurde, ohne dal} einer der Ausnahmetatbestinde eingetreten ist,
eine Einlage bzw. spiter eine Geldbule fillig werden.

Eine solche Konkretisierung und Verschirfung des Sanktionsmechanismus
scheint aber bei vielen Regierungen auf massive Vorbehalte zu stofien. Zwar
wird auch in dem Text der Vereinbarungen von Dublin der Uberzeugung
Ausdruck verliehen, daB — ein mittelfristig ausgeglichener Haushalt vorausge-
serzt — bei einer Begrenzung der Defizite auf 3 vH des Bruttoinlandsprodukts
der Bewegungsspielraum der Fiskalpolitik nicht entscheidend eingeschrinkt
wird. Dennoch scheint von vielen Regierungen befiirchtet zu werden, dafl die
automatischen Stabilisatoren nicht mehr ungehindert wirken kénnen.

Um zu tberpriifen, ob diese Befiirchtungen gerechtfertigt sind, sollen die
konjunkturellen Einfliisse auf die Staatshaushalte niher betrachtet werden.
Hierzu wird die konjunkturelle Komponente der Defizite in den Mitgliedslin-
dern der Enropiischen Union herangezogen. 12 Diese umfafit die Auswirkun-
gen der konjunkturellen Schwankungen auf die Einnahmen und die Ausgaben
des Staates. In Tabelle 3 ist aufgefiihrt, wie hoch diese konjunkeurell bedingten
Defizitanteile in den einzelnen Staaten in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
im Zeitraum 19811996 maximal waren. Zum einen werden dabei alle Jahre
beriicksichtigt (Spalte 1); zum anderen werden digjenigen Jahre auBer acht
gelassen, in denen das Bruttoinlandsprodukt um mindestens 0,75 vH abnahm

® Bei dem im Kasten dargestellten Entscheidungsverfahren bei einem iibermiBigen Defizic im
Jaht 1999, das dem Wortlaut der Dubliner Beschliisse entspriche, spielt das Ergebnis des Jahres 2000
anscheinend keine Rolle. Mar kann aber wohl davon ausgehen, daf} bei einem Defizit in diesem Jahr,
das den Referenzwert unterschreiter, das Verfahren auch abgebrochen wird.

1 Hierbei wird auf die Schitzungen der CECD beziiglich des konjunkiurellen Defizits zuriick-
gegriffen {OECD 1996 b). Fiir die Vorgehensweise bei deren Bestimmung siche Giorno et al. (1995),
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Tabelle 3 — Konjunkturelle und strukturelle Defizite in den EU-Lindern 1981 —
1996 — in vH des nominalen Bruttoinlandsprodukes

Land Maximales Maximales konjunk- Strukeurelles
kanjunkisurelles turelles Deefizit bei Defizir im
Defizit Nichiberiicksichtigung Jahre 1996
der Ausnahmefille®
Deutschiand -1.8 —1.8 =35
Frankreich —1.8 —1,6 —2,5
Vereinigtes Konigreich —2.0 -20 —-40
Italien -0,7 -0,7 —-6,2
Spanien -138 -8 -33
Niederlande -20 -20 —2.6
Belgien —-1.7 -1,7 —-15
Osterreich —1.4 - —-i4 =37
Schweden —31 -1.8 =31
Dénemark —-1.8 —-1.8 -3
Finnland -5.2 —-34 -15
Griechenland -1,3 —-1.3 —73
Portugal -19 —19 —2.7
Irland -28 —2.8 —18

* Maximale Quoten unter AusschluB der Jahre, in denen das reale Brustoinlandsproduke um
mehr als 0,75 vH zuriickging.

Quelle: OECD (1996b).

(Spalte 2). Diese Unterscheidung fiihrt allerdings kaum zu abweichenden Er-
gebnissen, da ein Produktionsriickgang eines solchen Ausmalles seit 1981 in den
Mitgliedstaaten der Europidische Union nur sehr selten vorkam. !!

Tabelle 3 zeigt, dal} bei Nichtberiicksichtigung der Jahre, in denen bei An-
wendung der Beschliisse vor Dublin auf eine Ausnahmesituation erkannt wor-
den wire, nur in einem Land (Finnland) das konjunkturelle Defizit in der
Vergangenheit mehr als 3 vH des Bruttoinlandsprodukes betragen hat. Unter
der Annahme, daB auch in Zukunft bei vergleichbaren Produktionsschwankun-
gen in den Lindern das konjunkturelle Defizit nicht gréBer ausfallen wird, folgt
daraus, dafl die Wirkungsweise der automatischen Stabilisatoren auch von ei-
nem strikten Stabilititspake nicht beeintrichtigt wird. Voraussetzung fiir eine
Vermeidung eines iilbermifiigen Defizits ist allerdings, dafl die strukturellen
Defizite — zumeist deutlich —zuriickgefiihrt werden, im Idealfall auf null, wie
dies auch in Ziffer 21 der Dubliner Vereinbarungen vorgesehen ist. Hierzu sind
allerdings noch grofle Konsolidierungsanstrengungen nétig, denn die strukeurel-
len Defizite sind derzeit noch betrichtlich (Tabelle 3).

11 Zudem fillt hiufig das maximale konjunkturelle Defizit nicht in das Jahr, in dem der
maximale Produkaionsriickgang zu konstatieren war.
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Summary

Industrial Countries: Recovery Strengthens, Monetary Policy Remains
Expansionary

The recovery in industrial countries gained some strength in 1996. On average,
real GDP rose by roughly 2.5 percent. There were, however, substantial differ-
ences between the three regions in the course of last year: In western Europe,
the previous weakness was overcome in the spring of 1996; economic activity
in Japan accelerated later last year, while the upturn in the United States
continued throughout 1996. Inflation remained moderate. Consumer prices
increased by about 2 percent as in the previous two years.

Western Europe: More Expansionary Policy Before EMU Starts

The decision about EMU strongly affects monetary and fiscal policies in 1997
and especially in 1998. In this forecast, we assume that EMU will indeed start
on January 1, 1999 and that the number of participating countries will be sizable.
This implies that the Maastricht criteria will not, as is often promised, be strictly
applied.

The decision to be made in the spring of next year will have considerable
consequences for monetary policy in some countries. Any differences between
short-term interest rates in the respective countries can be eliminated once the
decision about the members of EMU is definite. Currently, money market rates
in Italy, in Spain and in Portugal are substantially higher than, for example, in
Germany. The high rates can be reduced immediately, and these measures imply
that monetary policy will become more expansionary not only in these coun-
tries but also in western Europe as a whole. It is not likely that countries with
currently low interest rates will raise them considerably in the near future,
because such moves would not be welcome in the light of the labor market
problems in Europe.

While governments try to reduce budget deficits further this year in order to
meet the Maastriche criteria, fiscal policy may be loosened somewhat in 1998.
The outcome of budget deficits in the coming vyear is not relevant for excessive
deficit procedures, so there will not be sizable increases in taxes or social contri-
butions as in the recent past. In a few countries, even tax cuts have been
announced for 1998,

Recovery Continues . ..

The upturn mn industrial countries will continue in 1997 and in 1998. The
increase of real GDP will amount to some 2.5 percent in both years with only
minor differences berween the major regions, Capacity utilization in the United
States will remain high; as we do not expect major cyclical tensions, the Fed will
continue its neutral course and the government will seek to consolidate the
budget further. In Japan, fiscal policy will become strongly restrictive in the
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current year; the economic recovery will, however, continue because the central
bank will provide ample liquidity and keep interest rates low. In western
Europe, capacity utilization will increase since monetary policy is on an expan-
sionary course. The industrial countries will, in general, benefit from the strong
demand in the other regions of the world economy.

... Inflation in Europe Will Move Up Slightly

In both 1997 and 1998, inflation in industrial countries will remain low. For
western Europe, however, we expect a change in the price performance. In
1998, monetary policy will be expansionary for the fourth consecutive year. The
additional loosening int 1998 will stimulate the economy further, but there is also
a risk for price level stability. While inflation will go up only slightly in 1998,
it may accelerate some more in the following year. This implies that the
European Central Bank will have to pursue a tight monetary policy in order to
demonstrate its stability orientation.

The Dublin Resolution — Not An Effective Stability Pact

Last December, the EU-members decided on an outline for a “stability pact”
which is intended to limit budget deficits after EMU will have started. While
several aspects of the Maastricht Treaty were made more precise, the decisions
will probably not be sufficient to achieve fiscal discipline for several reasons:
First, it 15 still the governments who will decide on sanctions; this raises the
possibility that political factors will play a role and lead to an opportunistic
behavior, Second, the time span between the occurrence of the excessive deficit
and the implementation of sanctions is still very long. Moreover, to avoid
sanctions it is sufficient to reduce the deficit to a level below 3 percent of GDP
every three years.

In order to make the stability pact efficient, an independent commission
should make the judgments on the deficits. Furthermore, the time frame should
become stricter so that sanctions will be applied for each vear in which the deficit
i excessive.

Such a strengthening of the sanction mechanism is, however, objected by
several governments because they fear that it would prevent the automatic
stabilizers from working appropriately. Our analysis of the cyclical component
of budget deficits in EU-countries shows, however, that the stabilizers would be
effective even with a very strict stability pact. In order to avoid an excessive
deficit, it would be necessary to reduce structural deficits considerably, in some
cases even to zero, While this is an ambitious targer, it is precisely what was
decided upon in Dublin,
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