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Konjunktur in den Industrielindern
gewinnt an Schwung

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

Der Aufschwung in der Weltwirtschaft hat sich mm bisherigen Verlauf dieses
Jahres verstirkt. Ausschlaggebend war das raschere Expansionstempo in den
[ndustrielindern (Schaubild 1). Im ersten Quartal nahm das reale Bruttoinlands-
produkt mic einer laufenden Jahresrate von rund 4,5 vH zu. Der hohe Zuwachs
iiberzeichnet jedoch die Verbesserung der konjunkturellen Grundtendenz, denn
es waren einige Sonderfaktoren fiir diese Beschleunigung mitverantwortlich. So
spielte bei der deutlichen Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion in
Japan eine groBe Rolle, daB} die bevorstehende ErhShung der Mehrwertsteuer zu
einem Vorziehen von Kiufen fiihree. Sehr kriftig expandierte das reale Brutto-
inlandsproduke auch in den Vereinigten Staaten, nachdem sich schon im vergan-
genen Jahr eine gréBere Dynamik abgezeichnet hatte; hier erreichte die Ausla-
stung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen den bislang hochsten Stand in den
neunziger Jahren. In den westeuropiischen Lindern, die im Verlauf des Jahres
1996 die Konjunkturflaute ilberwanden, festigte sich die Aufwirtsbewegung;
die Kapazititsauslastung hat sich in vielen Lindern wieder erhGht.

Schaubild 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Ver-
braucherpreise in den Industriclindern®
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Der Preisaufirieb bheb in nahezu allen Industriclindern niedrig. In einter
Reihe von ihnen setzte sich die Abnahme der Inflationsraten noch fort, verein-
zele sank das Preisniveau sogar. In den Vereinigten Staaten zeigten sich trotz des
anhaltend kraftigen Aufschwungs keine Tendenzen zu einer Verstirkung des
Preisaufiriebs. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt in den einzelnen Lindern war
weiterhin duBlerst differenziert. Wihrend die Arbeitslosenquote in den Vereinig-
ten Staaten auf ein Niveau zuriickging, das selbst fiir amerikanische Verhiltnisse
gering ist, stabilisierte sie sich in Westeuropa im allgemeinen lediglich auf dem
inzwischen erreichten Héchststand. In einigen Lindern kam es indes zu einer
Entspannung, insbesondere dort, wo umfangreiche MaBnahmen zur Flexibili-
sierung des Arbeitsmarktes ergriffen worden waren. In Japan nahm die Arbeits-
losigkeit leicht ab.

Die Konjunktur in den lndustnelandern wurde stimuliert durch die im
groflen und ganzen unverindert kriftige Expansion in den Entwicklungs- und
Schwellenlindern; in der Folge erhohten sich die Exporte der Industrielinder
rascher als die Importe. Einer leichten Verlangsamung in Asien stand eine be-
schleunigte Zunahme der wirtschafilichen Aktivitit in Lateinamerika gegen-
iiber. In Mittel- und Osteuropa setzte sich der Produktionsanstieg in moderatem
Tempo fort, bei allerdings nach wie vor dulerst differenzierter Entwicklung von
Land zu Land. Fiir Japan und fiir Westcuropa wirkte ferner die Abwertung ihrer
Wihrungen gegeniiber dem Dollar anregend. Die Binnennachfrage wurde
mallgeblich durch giinstige monetire Rahmenbedingungen gefGrdert. Die
langfristigen Zinsen waren — auch unter Beriicksichtigung der Inflation — fast
iiberall niedrig. Ferner behielten die Notenbanken zumeist ihren expansiven
Kurs bei; die Geldmengenausweitung hat sich deutlich beschleunigt. Vereinzelt
wurden die Leitzinsen nochmals gesenkt.

Die Bedingungen fiir eine Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs in den
Industrielindern sind giinstig, da sich am Kurs der Geldpolitik in nichster Zeit
nur wenig andern wird und die Expansion in den iibrigen Regionen der Welt-
wirtschaft lebhaft bleibt. Die Prognose fiir Westeuropa ist jedoch mit einer
grofien Unsicherheit behafter, die mit der geplanten Europdischen Wihrungs-
union (EWU) zusammenhingt. Dabei spielen die Erwartungen der Finanz- und
Devisenmirkte hinsichtlich des Beginns der dritten Stufe der EWU eine
grofBle Rolle. Aulerdem nimmt it dem Niherriicken der politischen Entschei-
dung - im Mai 1998 sollen der Teilnehmerkreis und der Starttermin bestimmt
werden —, die Hekiik in der Wireschaftspolitik offenbar zu. Die jiingsten Ent-
wicklungen in einer Reihe von Lindern deuten darauf hin, daB sich die Ausrich-
tung der Finanzpolitik noch einmal abrupt indern kann, sei es, dal 1997 in
einem Kraftakt das Haushaltsdefizit reduziert werden soll, um den entspre-
chenden Referenzwert des Maastrichter Vertrags zu erreichen, sei es, dafi sich die
Schwerpunkte bei den wirtschaftspolitischen Zielen in Richtung Beschifti-
gungspolitik verlagern. Auch die Debatte dariiber, wie streng die Kriterien
letztlich ausgelegt werden sollen, kann zu Turbulenzen an den Finanzmirkeen
fithren, wenn die wirtschaftspolitischen Instanzen weniger glaubwiirdig werden
und immer wieder Zweifel an der Stabilitit des Euro aufkommen. Im Zusam-
menhang mit der Interpretation der Kriterien kénnen sich die Einschitzungen
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beziiglich der Gréfe des Teilnehmerkreises und der daraus abzuleitenden Szena-
rien fiir Zinsen und Wechselkurse dndern; auch dies kann markante Kursbewe-
gungen an den Finanzmirkten ausldsen. Fiir die Prognose der westeuropiischen
Konjunktur unterstellen wir, daf} die dritte Stufe der EWU zum 1. Januar 1999
beginnt und daB die Entscheidungen auf eine grofle Wihrungsunion hinaus-
laufen. Dies bedeutet unter anderem, daB fiir das Jahr 1998 mit einer noch-
maligen Lockerung der Geldpolitik zu rechnen ist {vgl. die Analyse bei Scheide
und Solveen 1997). Denn die Wihrungsunion impliziert, daf die kurzfristigen
Zinsen in allen teilnehmenden Lindern gleich sind. So ist es wahrscheinlich, daB
es in denjenigen Lindern, in denen die Geldmarktzinsen vergleichsweise hoch
sind, zu Zinssenkungen kommt, nachdem die Entscheidung {iber den Teil-
nehmerkreis gefallen ist, Fiir die Finanzpolitik ist angenommen, daf} die Bemii-
hungen der Regierungen, die Defizite zu verringern, im kommenden Jahr
nachlassen und die wirtschaftliche Aktivitit von daher nicht mehr gedimpft
wird.

Vereinigte Staaten: Hohe Kapazititsauslastung — keine konjunkturelle
Ubersteigerung

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten verliuft weiterhin
recht unstetig. Nach der moderaten Aufwirtsentwicklung der Konjunktur wih-
rend des Sommers des vergangenen Jahres hat sich der Produktionsanstieg im
Winterhalbjahr deutlich verstirkt (Schaubild 2). Das reale Bruttoinlandspro-
dukt nahm um rund 4 vH {Jahresrate} zu. Diese kriftige wirtschaftliche Expan-
sion hat die zugrundeliegende konjunkturelle Tendenz allerdings iiberzeichnet,
da Sonderfaktoren — wie das auBlergewdhnlich milde Wetter — insbesondere die
Bauv- und Konsumausgaben anziehen lieBen. Der private Konsum lag auch
wegen des merklichen Anstiegs der Zahl der Beschiftigten und der leicht ver-
stitkten Zunahme der Realléhne deutlich iiber dem Niveau im vorherigen
Halbjahr. Die gewerblichen Investitionen expandierten aufgrund der positiven
Gewinnerwartungen der Unternehmen weiterhin lebhaft. Spiitbare Anregun-
gen kamen im Winterhalbjahr von der Ausfubyr, die im Sommerhalbjahr 1996
sehr verhalten gewesen war. Thre ziigige Ausweitung — sie betraf insbesondere
technologicintensive Kapitalgiiter — war bedingt durch die bessere konjunktu-
relle Situation in wichtigen Handelspartnerlindern. Es gibt Anzeichen, daB sich
die Expansion beim privaten Verbrauch und bei der Bautitigkeit inzwischen
wieder erheblich verlangsamt hat. Darauf deuter hin, daB wichtige Indikatoren
wie die Einzelhandelsumsitze und die Bauausgaben der Unternehmen und der
privaten Haushalte zuletze riickliufig waren.

Die Zahl der Beschiiftigten wurde im bisherigen Jahresverlauf nochmals stark
erhGht; die Arbeitslosenquote ging deutlich zuriick. Sie lag bei nur noch knapp
5 vH — einem Wert, der zuletzt Anfang der siebziger Jahre erreicht worden war,
Vereinzelt kam es auf dem Arbeitsmarkt zu Engpissen, insbesondere fiir hoch-
qualifizierte Arbeitskrifte. Dennoch gibt es bisher kaum Anzeichen fiir eine
konjunkeurelle Ubersteigerung. Zwar sind die Lohne aufgrund der giinstigen
Lage am Arbeitsmarkt im vergangenen Halbjahr etwas stirker gestiegen; bei
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Schaubild 2 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in den Vereinig-

ten Staaten
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gleichzeitiger Beschleunigung der Produktivititszunahme blieb die Expansion
der Lohnstiickkosten allerdings verhalten. In der Folge war die Echéhung der
Verbraucherpreise mit knapp 2,5 vH (Vorjahresvergleich) anhaltend moderat.
Die Produzentenpreise sind seit Beginn des Jahres riickliufig; dabei spieh die
deutliche Aufwertung des Dollar cine wichtige Rolle. Im Mai lagen sie nur noch
um 0,3 vH {iber dem Nivean im gleichen Monat des Vorjahres.

Das Ausbleiben einer Inflationsbeschleunigung ist maBgeblich auf die Politik
der amerikanischen Zentralbank zuriickzufiihren, die frithzeitig — nimlich schon
im Jahr 1994 — auf einen konjunkturneutralen Kurs eingeschwenkt ist. Ein Indiz
dafiir ist die Differenz zwischen langftristigen und kurzfristigen Zinsen, die mit
einem Prozentpunkt dem langfristigen Durchschnitt entsprichr; ebenso ist der
kurzfristige Realzins in der Nihe seines langjihrigen Mittelwertes. Auch die
Geldmengen steigen weiterhin mit moderatem Tempo. So zeigt die Expansion
der monetiren Basis, die in einer stabilen Bezichung zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt steht, mit einer Rate von rund 5,5 vH an, daB sich die Geldpolitik
auf einem potentialgerechten Kurs befindet. Dabei ist unterstellt, daf das Pro-
duktionspotential mit einer Rate von etwa 2,5 vH zunimmt, die Umlanfge-
schwindigkeit leicht sinkt und die Notenbank ¢ine Preissteigerung in Hohe der
derzeitigen Rate hinnimmt. Im Frithjahr wurde die Federal Funds Rate um
einen viertel Prozentpunkt auf 5,5% angehoben. Diesem BeschluB der Noten-
bank wird allenfalls eine geringfligige Anhebung des Leitzinssatzes im Verlauf
dieses Jahres folgen. Ziel hierbei ist es, méglichen Inflationserwartungen vorzu-
beugen, die wegen der kriiftigen gesamtwirtschaftlichen Nachfragesteigerungen
entstehen kénnten. Insgesame diirfe die Geldpolitik in der nichsten Zeit neutral
wirken.

Die amerikanische Finanzpolitik bleibt auf Konsolidierungskurs. Das Ziel der
Regierung ist der Ausgleich des Bundeshaushales bis zum Jahr 2002, Den Bud-
getplanungen liegt die Annahme zugrunde, daB die konjunkturelle Situation
zukiinftig giinstig bleibt. Fiir das laufende Fiskaljahr 1997 (bis einschlieflich
30. September 1997) erwarten wir, dafi der Fehibetrag im Bundeshaushalt vor
allem aufgrund konjunkturbedingter Steuermehreinnahmen von 107 Mrd. auf
ungefihr 75 Mrd. Dollar sinken wird. Dies ist in Relation zum nominalen
Brurtointandsproduke ein Riickgang von knapp 1,5 vH auf reichlich 1 vH. Die
Planungen fiir das Haushaltsjahr 1998 sehen eine fortgesetzte Verringerung des
Budgetdehzits vor (UU. S. Department of Commerce 1957). Ausgabensteigerun-
gen im Bereich der Bildung stehen Einsparungen bei der Verteidigung und bei
den Gesundheitsausgaben gegeniiber. AuBerdem sind niedrigere Steuersitze fiir
niedrige Einkommensgruppen und bei der Besteuerung von Kapitalgewinnen
vorgesehen. Allerdings hat der Kongref3 den Regierungsplinen noch niche zuge-
stimmg; ferner bestehen trotz der grundsiczlichen Einigung zwischen Kongref
und Regierung im Detail weiterhin Meinungsverschiedenheiten {iber die Ausga-
ben- und Steuersenkungen. Bei der unterstellten Realisierung des Haushaltsent-
wurfs der Regierung ist der Kurs der amerikanischen Finanzpolitik im groflen
und ganzen konjunkturneutral.

Im Prognosezeitraum wird die Aufwirtsbewegung moderat verlaufen. Der
Kurs der Wirtschafispolitik wirkt darauf hin, dafl der Anstieg des Bruttoinlands-
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produkts sich im weiteren Verlauf dieses Jahres und auch 1998 gemifl dem
Wachstum des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials entwickeln wird,
welches etwa 2,5 vH betrige. Der private Konsum wird nur in einem verhalee-
nen Tempo expandieren: zum einem wird sich bei leicht anziehenden Zinsen die
Sparneigung erhéhen; zum anderen ist zu erwarten, daBl das verfiigbare Ein-
kommen wegen der geringeren Zunahme der Zahl der Beschiftigten nicht
mehr so stark steigt wie bisher. Die Ausweitung der gewerblichen Investitionen
wird sich geringflgig abschwiichen, da die Zinsen etwas hGher sein werden als
zuvor und die Exporte in einem geringeren Tempo als zuletze expandieren. Die
konjunkturelle Erholung in den wichtigen Handelsparwmerlindern in West-
europa und Japan wirkt anregend auf die Ausfuhren, doch dimpft die Aufwer-
tung des Dollar. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um knapp
3,5 vH und 1998 um etwa 2,5 vH iiber dem Niveau im jeweiligen Vorjahr
liegen. Die Zuwachsrate der Lebenshaltungskosten fiir die privaten Verbraucher
wird im laufenden und im kommenden Jahr jeweils knapp 3 vH betragen.

Nur voriibergehende Dimpfung der Konjunktur in Japan

In Japan hat sich die Erholung, die im zweiten Halbjahr 1995 begonnen hatte,
im zuriickliegenden Winterhalbjahr fortgesetzt, Im ersten Jahresviertel 1997
expandierte das Bruttoinlandsprodukt sogar noch ziigiger als im SchluBquartal
des vergangenen Jahres; auch die Industrieproduktion wurde deutlich ausgewei-
tet (Schaubild 3). Zu dem spiirbaren Anstieg haben die konjunkrurellen Rah-
menbedingungen beigetragen; insbesondere in der Industrie sind die Absatz-
und Ertragserwartungen durch die niedrigen Zinsen und die Abwertung der
japanischen Wihrung verbessert worden. Die konjunkturelle Grundtendenz
wird allerdings seit geraumer Zeit von Sonderfaktoren iiberlagert, die maBgeb-
lich dafiir sind, daf} der Verlauf von Produktion und Nachfrage sehr unstetig ist.
So ist es wegen der Mehrwertsteucrerhfhung, die am 1. April dieses Jahres
erfolgt ist, im Winterhalbjahr zu Vorzieheffekten gckommen. In der Folge ist
— darauf weisen erste Indikatoren hin —im Frihjahr die wirtschaftliche Aktivitit
spiirbar zuriickgegangen.

Getragen wurde die konjunkturelle Expansion von der privaten Nachfrage.
Die gewerblichen Anlageinvestitionen sind seit Beginn des Jahres 1995 deutlich
aufwirtsgerichtet; die Geschiftserwartungen haben sich im Gefolge niedriger
Zinsen und gestiegener Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber dem Ausland weiter
verbessert. Der private Verbrauch ist in der Grundtendenz verhalten, da die reale
Kaufkratt nur moderat zunimmt und die Arbeitslosigkeit nach wie vor hoch ist.
Vor allem hier ist es wegen der Vorzicheffekte der Mehrwertsteuererhthung im
Winterhalbjahr zu einem kriftigen Schub gekommen. Unstet entwickelten sich
zuletze die Investitionen im Wohnungsbau. Nach einer ausgeprigten ErhShung
gegen Ende des vergangenen Jahres sind sie nach dem Jahreswechsel merklich
zuriickgegangen, Wichtig war, da} Férderprogramme ausgelaufen sind, die in
dem umfangreichen Konjunkturpaket aus dem Jahr 1995 enthalten waren. Au-
Berdem waren Auftrige wegen der Mehrwertsteuererhthung vorgezogen wor-
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Schaubild 3 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Japan
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den, ! Die Abnahme der &ffentlichen Investitionen hat sich fortgesetze, weil sie
auf ihr in der mittelfristigen Finanzplanung vorgeschenes Niveau zuriickgefithrt
werden, nachdem sie zur Stimulierung der Wirtschaft stark erhdht worden
waren. Die Exporte sind wegen der ausgeprigten Abwertung des Yen, die bis
zum Friihjahr 1997 erfolgt war, kriftig gestiegen. Der Zuwachs bei den Impor-
ten ist in der Tendenz riickliufig; allerdings war im ersten Quartal eine starke
Expansion zu verzeichnen, da auch Kiufe importierter Konsumgiiter im Zusam-
menhang mit der Erhchung der Mehrwertsteuer vorgezogen worden sind. Der
UberschuB in der Handelsbilanz ist auch deshalb zu Jahresbeginn wieder etwas
gesunken,

Die Finanzpolitik st in Japan auf einen restriktiven Kurs geschwenkt, um das
Haushaltsdefizit zuriickzufiithren, das 1996: 7,5 vH des Bruttoinlandsprodukts
entsprach, und um damit die Ausweitung der Staatsverschuldung zu bremsen,
die inzwischen etwa das Niveau des Bruttoinlandsprodukts erreicht hat.
Nachdem bereits im vergangenen Herbst die Beitragssitze zur Sozialversiche-
rung angehoben worden waren, sind mit Beginn des Finanzjahres 1997 am
1. April spitrbare SteuererhShungen in Kraft getreten. Die Mehreinnahimen
durch die Mehrwertsteueranhebung um 2 Prozentpunkee von 3 auf 5 vH und
die Abschaffung von besonderen Einkommensteuererstattungen, die zur Anre-
gung der Konjunkeur im Jahr 1994 beschlossen worden waren, summieren sich
auf einen Betrag, der knapp 1,5 vH des Bruttoinlandspredukes entspricht. Dar-
tiber hinaus sind kiirzlich weitere AbgabenerhShungen zur Finanzierung der
rasch expandierenden Kosten des Gesundheitswesens beschlossen worden, die im
September 1997 in Kraft treten werden; ihr Volumen entspricht knapp 0,5 vH
des Bruttoinlandsprodukts. Der Zuwachs der realen Einkommen der privaten
Haushalte wird durch diese MaBnahmen erheblich geschmilert. Hinzu kommit,
daB die sffentlichen Investitionen deutlich geringer als im Vorjahr ausfallen, in
dem sie durch das Konjunkturprogramm aufgestockt worden waren.

Vielfach wird befiircheet, dal die finanzpolitische Konsolidierung zu einer
erneuten konjunkturellen Schwiche fiihet, Dies halten wir flir nicht wahrschein-
lich, weil die iibrigen konjunkturellen Rahmenbedingungen giinstig sind.

Die Geldpolitik ist seit geraumer Zeit auf expansivem Kurs; der Diskontsatz
betrigt seit September 1995 historisch niedrige 0,5%. Die Renditen langfristiger
Staatspapiere sind auf reichlich 2% gesunken. Wegen des kriftigen Anstiegs des
Bruttoinlandsprodukts zu Beginn des Jahres ist vermehrt die Einschitzung ge-
duBert worden, eine geldpolitische Wende stitnde in naher Zukunft bevor. Es
mul} indes bedacht werden, dal3 der konjunkturelle Anstieg im Winterhalbjshr
iiberzeichnet war. Wahrscheinlich ist deshalb, daB die Notenbank zunachst
abwartet, wie stark der Riickgang der Produkoion im zweiten Quartal ausfillt,
um so das zugrunde liegende Tempo der konjunkeurellen Expansion besser
beurteilen zu kénnen. Wir erwarten, dafB} erst im spiten Verlauf dieses Jahres eine
erste, moderate ErhShung der Leitzinsen vorgenommen werden wird und dafi

! Bauten, die vor dem 30. September 1996 in Auftrag gegeben wurden, unterliegen noch
voll dem alten - niedrigeren — Mehrwertsteuersarz. Diese Bestimmung hatte im Spitsommer
1996 zu einem Schub bei den Wohnungsbavaufirigen gefiihre.
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die Anregungen seitens der Geldpolitk bis weit ins kommende Jahr hinein
unveridndert stark sein werden.

Eine wichtige Stiitze des Aufschwungs war bisher die Verbesserung der preis-
lichen Wetthewerbsfihigkeit gegeniiber auslindischen Produzenten, die zu der
deutlichen Steigerung der Exporte und einer kriftigen Zunahme der Gewinne
mafgeblich beigetragen hat. Real und effekriv betrug die Abwertung — gerech-
net vom Hoéchststand des Yen im Mai 1995 bis zum April 1997 - 30 vH. Danach
hat sich freilich eine spiirbare Aufwertungstendenz ergeben. Der Aullenwert des
Yen stieg bis Juni 1997 um rund 8 vH. Fiir die Prognose ist angenommen, daf}
der Wechselkurs in etwa auf dem nun erreichten Niveau verharren wird.

Alles in allem diirfte die konjunkturelle Erholung durch die finanzpolitischen
MabBnahmen nur voriibergehend gedimpft werden und sich danach in modera-
tem Tempo fortsetzen. Nach dem Riickgang von Produktion und Nachfrage im
Friihjahr, der eine Folge des Vorzichens wirtschaftlicher Aktivititen ins Winter-
halbjahr ist, werden die Kapazititen in der zweiten Jahreshilfte wieder stirker
ausgelastet sein. Wichtgste Triebkrifte bleiben bei anhaltend giinstigen Gewinn-
erwartungen die gewerblichen Anlageinvestitionen sowie die Exporte, dic wei-
ter kriiftig steigen. Der private Verbrauch wird in diesem Jahr durch die Stever-
und Abgabenanhebungen spiirbar belastet; er wird lediglich verhalten expan-
dieren. Im kommenden Jahr diirfte er zur konjunkturellen Stiitze werden,
vor allem weil die real verfiigbaren Einkommen wchl recht deutlich zunehmen:
Die Zuwichse bei den Unternehmensgewinnen werden sich auch in héheren
Lohnabschliissen und Sonderzahlungen niederschlagen; hinzu kommt, daf} die
Beschiftigung beschleunigt ausgeweitet werden wird. Die Investitionen der
Sffentlichen Hand und die Wohnungsbauinvestitionen werden im laufenden
Jahr verringert, da die Konjunkturprogramme ausgelaufen sind. Im kommen-
den Jahr werden die Gffentlichen Investitionen im Zuge der Konsolidierung des
Staatshaushalts nochmals zuriickgehen, die Investitionen im Wohnungsbau wer-
den wohl nur geringfiigig expandieren. Das Bruttoinlandsprodukt wird 1997
das Niveau im Vorjahr um reichlich 2 vH iibertreften. 1998 wird die Konjunk-
tur etwas an Fahrt gewinnen, vor allem weil die dimpfenden Wirkungen von
der Finanzpolitik weitgehend entfallen; die gesamtwirtschaftliche Produktion
wird um knapp 3 vH iiber threm Niveau im Vorjahr liegen. Bei alledem wird
die Zahl der Beschiftigten allmihlich stirker zunehmen, und die Arbeitslosen-
quote diirfte — insbesondere im kommenden Jahr — spiirbar sinken. Der Preis-
auftricb wird im Prognosezeitraum in der Grundtendenz gering bleiben.
Gleichwohl wird das Preisniveau awf der Verbraucherstufe 1997 vor allem
aufgrund des Effekts der Mehrwertsteuererhhung um rund 1,5 vH héher sein
alsim Vorjahr, nachdem die Preise in den vergangenen zwei Jahren stabil waren.
1998 wird die Preissteigerungsrate rmit etwa 1 vH wieder etwas niedriger ausfal-
len,

Erholung in Westeuropa gewinnt an Breite

In Westeuropa hat sich der Aufschwung im Winterhalbjahr in etwa unverinder-
tem Tempo fortgesetzt. Wichtigste Sciitze blieben die Austuhren. Aufgrund der
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guten konjunkturellen Situation der Weltwirtschaft und der Abwertung vieler
europiischer Wihrungen gegeniiber dem Dollar konnten die Unternchmen
jhre Exporte deutlich ausweiten. Dies und die ausgeprigt expansive Geldpolitik
der meisten europiischen Zentralbanken haben zwar auch zu einer merklichen
Zunahme der Ausriistungsinvestitionen gefiihrt. Die Bauinvestitionen waren
jedoch riicklaufig; hier wirkten sich unter anderem die Sparprogramme der
Regierungen aus, durch die Infrastrukturinvestitionen gekiirzt wurden. Aller-
dings wird dic konjunkturelle Grundtendenz beim Bau durch den in der Stati-
stik ausgewiesenen starken Riickgang im Winterhalbjahr iiberzeichnet, da der
vergangene Winter im Vergleich zum langjihrigen Durchschnitt relativ streng
War.

Schwach entwickelte sich in der iiberwiegenden Zahl der Lander weiterhin
der private Konsum. Die im allgemeinen schlechte Lage auf dem Arbeitsmarkt
und die restriktive Finanzpolitik wirkten hier dimpfend. Nur in wenigen Lin-
dern wie z. B. in den Niederlanden oder dem Vereinigten Kdnigreich haben die
privaten Haushalte ihren Verbrauch spiirbar ausgedehnt, vor allem deshalb, weil
sich dort die Beschiftigungssituation merklich verbessert hat; zudem ist die
Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte in diesen Lindern hiufig schon so
weit vorangeschritten, daBl von den Regierungen weitere Einsparungen als nicht
mehr vordringlich angesehen werden und deshalb ¢in neutraler finanzpolitischer
Kurs verfolgt wird. Insgesamt stieg die Inlandsnachfrage nur moderat.

Der Preisaufirieb hat sich nochmals etwas abgeschwiicht, wobei allerdings die
Entwicklung in den Lindern etwas divergiert. Wihrend in den meisten Lindern
die Inflationsrate auf niedrigem Niveau stabil blieb, hat sich der Preisanstieg in
den siideuropiischen Lindern weiter zuriickgebildet und ist dort nunmehr so
niedrig wie seit fast dreiBig Jahren nicht mehr. Dies ist ein Erfolg der umfangrei-
chen Stabilititsbemiihungen in den vergangenen Jahren.

Dic Finanzpolitik zielt in den meisten Lindern Westeuropas derzeit auf cine
Riickfilhrung der Budgetdefizite ab, um so den im Vertrag von Maastricht
festgesetzten diesbeziiglichen Referenzwert zu erreichen. Im nichsten Jahr
diitfte die restriktive Wirkung der Finanzpolitik aber nachlassen, Zwar wird im
Vertrag von Maastricht von den Teilnehmerlindern an der Europdischen Wih-
rungsunion (EWU)} eine dauerhafte Konsolidierung der Staatsfinanzen gefor-
dert, die offensichtlich in den meisten Fillen noch nicht erreicht ist, auch wenn
in diesem Jahr die Referenzwerte erfiillt werden. Es ist aber damit zu rechnen,
daf} nach der Entscheidung iiber die Teilnehmer an der EWU die Anstrengun-
gen an Elan verlieren werden, da dann die schirfste Strafe fiir eine unsolide
Finanzpolitik, nimlich die Nichtaufnahme in die Wihrungsunion, nicht mehr
gefiirchtet werden muB. Die im Rahmen des Stabilititspakts vorgesehenen
Sanktionen diirften bei weitem nicht die gleiche disziplinicrende Wirkung ha-
ben.

Die Geldpolitik der europiischen Zentralbanken ist seit nunmehr zwei Jahren
iiberwiegend expansiv ausgerichtet. In Siideuropa diirften in den kommenden
Monaten die kurzfristigen Zinsen weiter zuriickgefiibrt werden, wihrend fiir
cinzelne Linder wie das Vereinigte Kénigreich angesichts der sich aus dem
statken Produktionsanstieg ergebenden Inflationsbefiirchtungen mit leichten
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Zinsanhebungen zu rechnen ist. Der Kurs der Geldpolitik im nichsten Jahr
hingt zu einem groflen Teil von der im Friihjahr 1998 anstehenden Entschei-
dung iiber die Teilnehmer an der EWU ab. In dieser Prognose ist unterstellt, daf3
die EWU zum 1. Januar 1999 mit einem grofBen Teilnehmerkreis starten wird.
Neben Griechenland, das die Bedingungen des Vertrages eindeutig nicht erfiil-
len wird, werden wohl auch das Vereinigte Kénigreich, Dinemark und Schwe-
den — allerdings aus eigenem EntschluB — nicht von Beginn an in die Wihrungs-
union einbezogen sein. Ferner wird angenommen, dal3 gleichzeitig auch der
Umstellungskurs bzw. der Modus zur Bestimmung dieses Austauschverhaltnis-
ses beschlossen wird. In diesem Fall haben, wenn entweder der ECU-Leitkurs
oder ein Durchschnitt des Wechselkurses iiber eine lingere Periode gewihle
wird, Spekulationen gegen eine einzelne Wihrung nicht linger Aussicht auf
Erfolg. Folglich entfillt der Grund fiir die relativ hohen Notenbankzinsen in
einzelnen Lindern, nimlich den Wechselkurs der jeweiligen Landeswihrung
gegeniiber der D-Mark zu verteidigen. Tritt dieses Szenario ein, wird sich somit
besonders fiir die teilnehmenden siideuropiischen Staaten die Moglichkeit fiir
forcierte Zinssenkungen ergeben {Scheide und Solveen 1997). Fiir dic meisten
anderen Staaten sind allenfalls geringe Zinsanhebungen zu erwarten, so daf sich
die expansiven Impulse der Geldpolitik in Westeuropa insgesamt im niichsten
Jahr eher noch etwas verstirken werden.

Bei diesermn wirtschaftspolitischen Umfeld und der weiterhin lebhaften Nach-
frage aus den anderen Teilen der Welt wird sich der Aufschwung in Westeuropa
in leicht beschleunigtern Tempo fortsetzen. Die Lage auf dem Arbeitsmarke
wird sich in diesem Jahr aber allenfalls stabilisiecren. Mit einer merklichen Ver-
besserung ist erst fiir den Verlauf des nichsten Jahres zu rechnen. Der Preisauf-
trieb wird im allgemeinen miBig bleiben. Allerdings werden die nunmehr
bereits iiber einen lingeren Zeitraum expansive Geldpolitik und die sich allmih-
lich belebende Inlandskonjunkeur zu einem langsamen Anziehen der Preissteige-
rungsraten fithren.

Belebung der Inlandsnachfrage in Frankreich

In Frankreich ist das Anstiegstempo der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Winterhalbjahr im Vergleich zu dem in den vorhergehenden zwei Quartalen in
etwa konstant geblieben. Zwar weist die Statistik eine Verlangsamung aus
(Schaubild 4); dies ist aber zu einem grofBen Teil darauf zuriickzufithren, dafl im
ersten Quartal dieses Jahres die Zahl der Arbeitstage relativ niedrig war. Am
stirksten expandierten weiterhin dic Exporte. Die franzésischen Unternehmen
konnten ihren Absatz im Ausland merklich ausdehnen, da sich zum einen ihre
Wettbewerbsposition gegeniliber Anbietern aus dem Dollarraum abwertungsbe-
dingt verbesserte, und sich zum anderen die konjunkturelle Lage in den Haupt-
handelspartnerlindern in Westeuropa deutlich authellte.

Riicklaufig waren die Investitionen. Da besonders in der Industrie die Kapazi-
titsauslastung relativ gering ist, kam es trotz des niedrigen Zinsniveaus nicht zu
einer Belebung, obwohl Umfragen zeigen, daB die Absatz- und Ertragserwar-
tungen der Unternehmen in den letzten Monaten merklich optimistischer ge-
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Schaubild 4 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Frankreich
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worden sind. Bet den Bauinvestitionen diirfte derzeit zusitzlich die Sparpolitik
der Sffentlichen Hand belasten.

Nur geringfiigig ausgeweitet worden sind die Konsumausgaben der privaten
Haushalte, Zwar haben sich die real verfiigbaren Einkommen etwas schneller
erhiht, da die Zahl der Beschiftigten leicht zunahm, und die Léhne in unverin-
dertem, wenn auch langsamen Tempo stiegen. Negativ wirkte sich aber das
Auslaufen der Subventionierung von Neuwagenkiufen Ende September aus;
zahlreiche Anschaffungen waren deshalb vorgezogen worden.

Der Preisauftrieb ist weiterhin sehr miBig. In den vergangenen Monaten hat
sich die Inflationsrate trotz der Erhdhung einzelner Verbrauchsteuern noch
einmal deutlich verringert; sie betrug im April nur noch etwa 1 vH (Vorjahres-
vergleich). Fiir die Unternehmen besteht von der Kostenseite kein spiirbarer
Druck, ihre Preise anzuheben. Die Lohne sind nur sehr moderar gestiegen, und
die Importpreise blieben trotz der Abwertung des Franc¢ annihernd stabil.

Die franzosische Notenbank hat Anfang des Jahres die kurzfristigen Zinsen
noch einmal geringfiigig gesenkt. Diese haben inzwischen in etwa das Niveau
der deutschen Sitze erreicht. Da die Deutsche Bundesbank wohl kaum weitere
Zinsschritte nach unten vornehmen wird, ist auch in Frankreich nicht mehr mit
solchen zu rechnen. Bei einem Unterschreiten des deutschen Zinsniveaus wiirde
~ wie die Erfahrungen des Jahres 1993 zeigen — die Banque de France nimlich
das Risiko eingehen, eine Spekulationswelle gegen den Franc auszulésen und so
den Wechselkurs des Franc gegeniiber der D-Mark zu gefihrden. Angesichts des
etreichten niedrigen Niveaus der Leitzinsen werden iiber den Prognosezeitraum
merklich expansive Impulse von der Geldpolitik ausgehen, Bis Ende 1998 sind
allenfalls geringfiigige Erhdhungen der Zinsen im Gefolge eines analogen Vor-
gehens der Deutschen Bundesbank zu erwarten.

Die franzgsische Finanzpolitik war bisher hauptsichlich auf die Erfillung der
Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertrages ausgerichtet. Im Juni ist jedoch
eine neue Regierung an die Macht gekommen. Der Haushalt fiir dieses Jahr sieht
bisher vor, das Budgetdefizit auf einen Betrag zuriickzufithren, der 3 vH des
Brutteinlandsprodukts entspricht, um somit den im Vertrag vorgegebenen Re-
ferenzwert genau zu erreichen. Dazu sollte das Einfrieren der nominalen Staats-
ausgaben auf ihrem Vorjahresniveau beitragen. Zudem war geplant, dal die
France Telecom privatisiert werden und einen Betrag, der etwa einem halben
Prozentpunkt des Bruttoinlandprodukts entspricht, an den Staarshaushalt ab-
fiihren sollte; dafiir sollte die &ffentliche Hand die Pensionsverpflichtungen des
Unternehmens {ibernehmen. Erste Schritte zu einer langfristig angelegten Steu-
erreform waren bereits in Angriff genommen worden. So wurden zu Beginn
des Jahres die Einkommensteuersitze etwas verringert. Im Gegenzug war aller-
dings die Bemessungsgrundlage dieser Steuer und die der Sozialabgaben ver-
breitert worden, wodurch die Entlastungen der Steuersatzsenkungen ausgegli-
chen wurden.

Welche Mallnahmen die nene Regierung nun ergreifen wird, ist derzeit noch
nicht absehbar. Von ihr ist aber eine andere Akzentuierung der Finanzpolitik zu
erwarten. Im Wahlkampf ist wiederholt angekiindigt worden, daf sie ihre
Vorgehensweise nicht wie ihre Vorgingerin streng an der Erfiillung der Maastricht-
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Kritetrien ausrichten wird; statt dessen soll eine aktive Arbeitsmarktpolitik im
Vordergrund stehen. Folglich ist mit keinen weiteren Einsparungen zu rech-
nen, obwohl neuere Schitzungen darauf hindeuten, daBl der Referenzwert des
Maastrichter Vertrags ohne weitere Einschnitte voraussichtlich merklich ver-
fehlt wird. So wird insbesondere das Defizit der Sozialversicherungen grofler
ausfallen als angenommen. Es ist derzeit fraglich, inwieweit die von der alten
Regierung geplanten Privacisierungen von Staatsunternehmen durchgefiihre
werden. So ist der fiir Ende Juni geplante Verkauf von Aktien der France
Telecom auf unbestimmte Zeit aufgeschoben worden. Damit ist allerdings auch
nicht mehr sicher, ob die in diesem Zusammenhang im Budget vorgeschene
Sonderzahlung dieses Unternehmens an den Staat tatsichlich erfolgen wird, da
damit deren eigentliche Begriindung, nimlich die teilweise Privatisierung des
Unternehmens, entfallen kdnnte. Mit splirbar expansiven Mafnahmen von der
Finanzpolitik ist wohl in diesem Jahr nicht mehr zu rechnen, da auch die neue
Regierung ¢in allzu deutliches Uberschreiten des Referenzwertes niche riskieren
wird. Welche MaBnahmen im nichsten Jahr ratsichlich ergriffen werden, ist
derzeit noch nicht abzuschitzen. Es ist aber wahrscheinlich, daB von der Finanz-
politik 1998 leicht expansive Impulse ausgehen werden, nachdem sie in diesem
Jahr aufgrund der noch von der alien Regierung ergriffenen Schritte restrikeiv
wirkt.

Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukes diirfte sich iiber den Prognosezeit-
raum merklich beschleunigen; dabei wird sich die Inlandsnachfrage spiirbar
beleben. Die Investitionstitigkeit diirfte deutlich ausgeweitet werden, da sich die
Kapazititsauslastung alhmiblich erhhen wird. Zudem bleiben die Finanzie-
rungsbedingungen trotz eines zu erwartenden leichten Anziehens des Zinsni-
veaus relativ giinstig und die Ertragserwartungen werden sich weiter verbessern.
Der Lageraufbau wird zunichst Impulse geben; diese diirften im niichsten Jahr
allerdings wieder nachlassen. Der private Konsum diirfte in diesem Jahr nur
geringfiigig zunehmen. Fiir das nichste Jabr ist mit ¢iner Belebung zu rechnen,
da sich dann die Lage auf dem Arbeitsmarkt allmihlich entspannen wird. Zu-
dem wird voraussichtlich von der Finanzpolitik eine leicht expansive Wirkung
ausgehen. Die Ausfuhren werden angesichts der positiven Entwicklung der
Weltkonjunktur weiterhin deutlich aufwirtsgerichtet sein. Gleichzeitig diirfte
sich aber der AuBBenbeitrag aufgrund der stirkeren Inlandsnachfrage und der in
der Folge héheren Importe verringern. Fiir dieses Jahr ist ¢in Anstieg des
Brutroinlandsprodukts um 2,5 vH, fiir das nichste von reichlich 3 vH zu erwar-
tein.

Der Preisaufirieb wird weiterhin miBig bleiben, Allerdings diirfie sich die
Steigerungsrate der Verbrauchervereine wieder erh8hen. Zum einen ist die
Anhebung einzelner Verbrauchsteuern entweder noch im Verlauf dieses oder zu
Beginn des nichsten Jahres wahrscheinlich, zum anderen werden die Import-
preise zunehmen. Bisher hat sich bei thnen die Abwertung des Frane noch niche
bemerkbar gemache. Dies diirfte sich in den nichsten Monaten aber dndern. In
diesem Jahr wird die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt knapp 1,5 vH und im
nichsten Jahr etwa 2 vH betragen.
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Nur allmihliche Besserung der Konjunktur in Halien

In lalien ist das Bruttoinlandsprodukt im Winterhalbjahr zurtickgegangen (Schau-
bild 5). Mafgeblich hierfiir war der Kurs der Wirtschaftspolitik. Nicht nur ist - wie
in vielen anderen westeuropiischen Staaten — die Fiskalpolitik reseriktiv ausge-
richtet, sondern auch die Geldpolitik dimpft die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion.

Die Investitionstitigkeit wurde eingeschrinkt, wobei sich besonders die Aus-
riistungsinvestitionen verringerten. Hierzu trugen mehrere Faktoren bei: Die
Ertragsaussichten der Unternehmen wurden ungiinstig beurteilt, und die Kapa-
zititsauslastung nahm in vielen Bereichen der Wirtschaft ab. Zudem diirfte sich
noch negativ ausgewirkt haben, daB} die Steuerbegiinstigung reinvestierter Ge-
winne im Friithjahr des vergangenen Jahres ausgelaufen war. Diese MaBnahme
hatte zum Vorziehen vieler Investitionsprojekte gefithre. Die Bauinvestitionen
haben in etwa stagniert, dffentliche Infrastrukeurprojekte wurden wegen der
Sparanstrengungen der Regierung aufgeschoben. Die Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte haben nur langsam zugenommen. Zwar sind die Léhne stirker
angehoben worden als zuvor. Die schlechte Lage auf dem Arbeitsmarke — die
Arbeitslosenquote legt nun bei etwa 12 vH — steht aber einer merklichen Zu-
nahme der real verfligbaren Einkommen und damit des Konsums entgegen. Die
Exporte sind hingegen zuletzt merklich gestiegen. Die gute konjunkturelle Lage
in den Haupthandelspartnerlindern hat die Nachfrage nach italienischen Waren
splirbar verstirke. Der dampfende Effekt der kriftigen Aufwertung der Lira in
der ersten Hilfte des vergangenen Jahres hat anscheinend an Bedeutung verlo-
ren.

Der Preisaufirieb hat sich in den vergangenen Monaten noch einmal deutlich
verringert. Die Inflationsrate betrug im Mati 1,5 vH, der miedrigste Wert seit fast
30 Jahren. Ausschlaggebend hierfiir ist der sehr restriktive Kurs der Geldpolitik
seit Anfang 1995; voriibergehend war es sogar zu einem Riickgang der Geld-
mengen gekommen. Nicht zuletzt deshalb wertete die Lira markant auf, wo-
durch der Preisauftrieb gedidmpft wurde. Ein Teil des Riickgangs der Inflacions-
rate ist dariiber hinaus durch das Einfrieren bzw, Absenken von &ffentlichen
Gebithren und Abgaben erzielt worden.

Im Oktober 1996 und im Januar 1997 hat die italienische Zentralbank die
Leitzinsen um jeweils 0,75 Prozentpunkte gesenkt. Sie ist damit auf einem
weniger restriktiven geldpolitischen Kurs eingeschwenkt. Dies zeigt sich auch
darin, daB die Geldmengen nunmehr wieder merklich expandieren. Angesichts
des verminderten Preisauftriebs in den letzten Monaten und des derzeit relativ
stabilen AuBenwerts der Lira diirften in der nichsten Zeit weitere vorsichtige
Zinssenkungen erfolgen. Wenn es im Friithjahr 1998 zu der hier angenommenen
Entscheidung zugunsten einer groflen Wihrungsunion unter EinschluBl Italiens
kommt und zu diesem Zeitpunkt auch die Umtauschmodalititen fiir den Euro
festgelegt werden, sind fiir die Zeit danach kriftige Zinssenkungen zu erwarten,
da dannt der Wechselkurs der Lira nicht mehr durch hohe Notenbankzinsen
stabilisiert werden muB. Die sich aus diesen Zinsschritten ergebenden Impulse
auf die Konjunktur werden aber erst im Jahr 1999 wirksam werden. Fiir das
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Schaubild 5 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Italien
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nichste Jahr ist mit einer in etwa neutralen Wirkung der Geldpolitik auf die
gesamutwirtschaftliche Produktion zu rechnen.

Die italienische Finanzpolitik ist derzeit von dem Versuch gekennzeichnet,
mit allen Mitteln den Haushaltsfehlbetrag auf eine GréBenordnung zu driicken,
die in etwa dem Referenzwert des Maastrichter Vertrages entspricht. Da sich
Anfang des Jahres abzeichnete, dal} dieses Ziel nicht erreicht werden wiirde, ist
im Friihjahr ein Nachtragshaushalt verabschiedet worden, mit dessen Hilfe nun
die Defizitquote auf die anvisierten 3 vH gesenkt werden soll. In diesem Haus-
halt sind neben Umbuchungen hauptsichlich das Verschieben von Zahlungen
vorgesehen, d.h., Einnahmen werden vom nichsten in dieses Jahr vorgezogen
und Ausgaben werden nach 1998 verschoben. Durch diese MaBnahmen wird
zwar das ausgewiesene Defizit verringert. lhre konjunkturelle Wirkung diirfte
allerdings minimal sein, so daB8 der restriktive Kurs der Finanzpolitik durch sie
nicht verschirft wird. Im nichsten Jahr diirfte die restriktive Wirkung der
Finanzpolitik nachlassen, So wird die Abgabenbelastung durch den Wegfall der
,-Euro“~Steuer, die nur in diesem Jahr erhoben wird, verringert. Inwieweit
MaBnahmen zur weiteren Riickfithrung des Delizits ergriften werden, ist derzeit
nicht absehbar.

Im Verlauf dieses Jahires wird sich die Produktion in [talien allmihlich bele-
ben. Hierzu werden besonders die Exporte beitragen. Infolge der verbesserten
Konjunktur in Westeuropa werden die italienischen Unternchmen ihren Absatz
im Ausland merklich ausweiten. Zudem diirfte sich in den nichsten Quartalen
auch die Inlandsnachfrage erholen, da die restriktive Wirkung der Geldpolitik
allmihlich nachlassen wird. Der private Konsum diirfte von einer Stabilisierung
der Lage auf dem Arbeitsmarkt und hdheren Lohnabschliissen angeregt werden.
Zwar dampft die Finanzpolitik weiterhin; dieser Effekt wird sich aber im niichsten
Jahr verringern. Auch die Investitionstitigkeit wird voraussichtlich wieder zu-
nehmen. Bessere Ertragsaussichten und eine langsam steigende Kapazititsaus-
lastung werden hier stiitzen. Ferner diirften im nichsten Jahr einige der aufge-
schobenen &ffentlichen Investitionsprojekte durchgefiithrt werden. Das Brutto-
inlandsprodukt wird sich in diesem Jahr um 1 vH und im nichsten Jahr um
reichlich 2,5 vH erhéhen.

Der Preisauftrieb wird sich im weiteren Verlauf dieses Jahres wieder etwas
verstirken. Zum einen lif}t der dimpfende Effekt der Aufwertung nach, zum
anderen werden die 6ffentlichen Gebiihren und Abgaben deutlich angchoben
werden. Die Inflationsrate wird in diesem Jahr mit 2 vH und im nichsten mit
2,5 vH aber verglichen mit der Vergangenheit sehr niedrig bleiben.

Rascher Produktionsanstieg im Vereinigien Kénigreich

Im Vereinigten Konigreich hat sich die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im
Winterhalbjahr merklich beschleunigt; die laufende Jahresrate betrug knapp
3,5 vH nach reichlich 2 vH im zweiten wie im dritten Quartal des vergangenen
Jahres (Schaubild 6). Getragen wird der Aufschwung vom privaten Konsum,
der mit einer laufenden Jahresrate von etwa 4 vH ausgeweitet wurde. Die Lohne
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Schaubild 6 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung im Vereinigren
Konigreich
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sind zuletzt schneller erhbht worden als zuvor, und die Zahl der Beschiftigren
ist deutlich gestiegen. Allerdings wird die Verbesserung der Lage auf dem
Arbeitsmarkt durch den markanten Riickgang der Arbeitslosenquote — sie be-
trug im April nur noch etwa 6 vH nach knapp 8 vH ein Jahr zuvor ~ iiberzeich~
net, da ein betrichtlicher Teil davon auf eine Anderung der Erfassungsmethode
der Arbeitslosigkeit zuriickzufiihren ist.

Noch nicht richtig in Gang gekommen sind die Investitionen. Zwar haben
sich die Bauinvestitionen, nachdem sie zuvor knapyp fiinf Jahre nahezu stagniert
hatten, seit dem Sommer des vergangenen Jahres wieder spiirbar belebt. Hierzu
diiefte zum einen das niedrige Zinsniveau beigetragen haben. Zum anderen sind
die Preise auf dem Immobilienmarkt merklich gestiegen, so daB3 bei nur langsam
zunchmenden Baukosten Neubauten im Vergleich zum Erwerb bereits beste-
hender Objekte lohnender werden. Dagegen lagen die Ausriistungsinvestitio-
nen nach einem Einbruch im dritten Quartal des vergangenen Jahres zuletzt erst
wieder auf dem Niveau, das sie bereits vor einem Jahr erreicht hatten. Der
Grund hierfiir ist wohl, daff ein groBer Teil des derzeit zu verzeichnenden
Produktionsanstiegs im Dienstleistungssektor erzielt wird, in dem Ausriistungs-
investitionen eine relativ zur Industrie geringe Bedeutung haben.

Die britischen Unternehmen haben thre Ausfuhren im Winterhalbjahr in
nahezu unverindert kriftigem Tempo ausgeweitet. Sie niitzten hierbei die ver-
besserte konjunkturelle Situation in Westeuropa. Die starke Aufwertung des
Pfund Sterling — seit Sommer 1996 hat sich der effektive Wechselkurs um
reichlich 15 vH erhght — hat sich noch nicht negativ bemerkbar gemacht. Mit
der iiblichen Zeitverzdgerung zwischen Anderung des Wechselkurses und Re-
aktion der Ausfubrvolumen scheint sich dies aber nun zu indemn, So sind die
Auftragsemginge aus dem Ausland zuletze spiirbar zuriickgegangen. Aufgrund
der starken Inlandsnachfrage sind die Importe merklich gestiegen. Der Auflen-
beitrag blieb nahezu unverindert.

Der Preisauftrieb hat sich in den vergangenen Monaten wieder abgeflacht,
nachdem ¢r sich gegen Ende des vergangenen Jahres zwischenzeitlich etwas
beschleunigt hatte. Zu dieser Beruhigung hat der Riickgang der Importpreise
betrichtlich beigetragen. Die Inflationsrate lag im Mai bei reichlich 2,5 vH.

Die britische Regierung hat Anfang Mai den Leitzins um einen viertel Pro-
zentpunkt erhéht. Gleichzeitig wurde der Bank von England von der Regierung
das Recht zur Festlegung dieses Zinssatzes iibertragen, womit die Notenbank
der Unabhingigkeit ein grofles Stiick niher gekommen ist. Allerdings hat es
sich die Regierung vorbehalten, weiterhin das Inflationsziel vorzugeben und in
saubergewdhnlichen Sitnationen' in die Zinspolitik einzugreifen. Anfang Juni
erfolgte eine weitere Anhebung des Leitzinses um ¢inen viertel Prozentpunkt
auf nun 6,5%. Trotzdem diirfte die Geldpolitik im Vereinigten Konigreich
derzeit noch expansiv wirken. Hierauf deuten die hohen Zuwachsraten der
Geldmengenaggregate hin. Den Auflerungen der Zentralbank ist zu entnehmen,
daB sie die nun erfolgten Zinserhdhungen als nicht ausreichend ansieht, um die
Inflationsgefahr zu bannen, Zwar erwartec sie, dafl die Aufwertung des Pfund
Sterling den Preisauftrieb voriibergehend dimpfen wird; auf die tingere Frist
werden aber weitere moderate Zinsschritte fiir nétig gehalten (Bank of England
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1997: 51). Somit ist eine weitere allmahliche Scraffung der zinspolitischen Ziigel
als wahrscheinlich anzusehen.

Trotz des Anfang Mai erfolgten Regierungswechsels diirfte der bisher ver-
folgte Kurs der Finanzpolitik beibehalten werden, der auf eine allmihliche
Riickfithrung des Budgetdefizits zielt. Es wird allentzlls zu leichten Akzentver-
schicbungen kommen. So hat die neue Regierung héhere Ausgaben im Bil-
dungsbereich und ein Beschiftigungsprogramm angekiindigt. Zudem werden
die Steuern fir die privatisierten Versorgungsunternehmen angehoben. Insge-
samt wird die Fiskalpolitik wohl weiterhin in etwa neutral auf die konjunktu-
relle Entwicklung wirken,

Der Aufschwung wird sich in diesem und im nichsten Jahr fortsetzen. Dabei
bleibt zunichst der private Konsum die treibende Kraft. Sowohl die Léhne als
auch die Zahl der Beschiftigten — bei einem fortgesetzten Riickgang der Ar-
beitslosenquote — diirften weiterhin kriftig zulegen. Im Verlauf des nichsten
Jahres wird sich die Expansion des privaten Verbrauchs etwas abschwichen, da
infolge der zu erwartenden Zinsanhebungen auch die Hypothekenzinsen und
somit die Belastungen der Haushalte durch den Zinsdienst zunehmen werden.

Die Investitionstitigkeit wird sich im Verlauf dieses Jahres beleben. Die Er-
tragsaussichten bleiben giinstig, das Zinsniveau relativ niedrig, und die Kapazi-
titsauslastung steigt auch in der Industrie allmihlich. Bei den Bauinvestitionen
diirften sich zudem die merklich gestiegenen Preise fiir Wohnraum und die sich
daraus ergebende hohere Rendite von Neubauten giinstig auswirken.

Der Anstieg der Ausfuhren diirften in den nichsten Quartalen durch die
Aufwertang des Pfund Sterling gedampft werden; bei den Aufiragseingingen
wat in den vergangenen Monaten bereits ein merklicher Riickgang zu verzeich-
nen. Wie empirische Untersuchungen zeigen, ist im Vereinigten Kénigreich der
Effekt einer Aufwertung nach drei bis vier Quartalen am stirksten (Lapp et al.
1995). Da die Hoherbewercung des Pfund Sterling gréfitenteils im Winterhalb-
jahr erfolgte, diirfte er Ende dieses Jahres seinen Héhepunkt erreichen. Fiir den
Beginn des nichsten Jahres ist angesichts der guten konjunkturellen Entwick-
lung in der Weltwirtschaft wieder mit einer allmihlichen Beschleunigung des
Anstiegs der Ausfuhren zu rechnen. Die Importe werden angesichts der regen
Inlandsnachfrage merklich expandicren. Insgesamt wird das Bruttoinlandspro-
dukt 1997 um knapp 3,5 vH und 1998 um knapp 3 vH iiber dem Niveau im
jeweiligen Vorjahr liegen.

Der Preisauftrieb wird in den nichsten Monaten noch durch den Effeke der
Pfundaufwertung auf die Importpreise gedampft werden. Gegen Ende dieses
Jahres diirfte er sich aufgrund der starken Inlandsnachfrage allmihlich wieder
verstirken. Die seit nunmehr knapp zwei Jahren zu beobachtenden hohen Zu-
wachsraten der Geldmengenaggregate eréfinen Preiserhéhungsspieltdume; die
Inflationsrate wird in diesem Jahr etwa 3 vH und im nichsten knapp 3,5 vH
betragen. Dieser Anstieg ist allerdings zum Teil durch die erwarteten Zinsanhe-
bungen der Zentralbank bedingt, da diese in der Regel eine Anhebung der
Hypothekenzinsen zur Folge haben, die in den Preisindex eingehen.
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Ausblick: Aufschwung in den Industrielindern bleibt kriftig ...

Die konjunkturelle Expansion in den Industriclindern wird sich im weiteren
Verlauf dieses Jahres und im kommenden Jahr fortsetzen. In den Vereinigten
Staaten wird es zu einer Verlangsamung des Produktionsanstiegs gegeniiber
dem hohen Tempo im Winterhalbjahr kommen; aufgrund der neutralen Aus-
richtung der Wirtschaftspolitik diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Pro-
gnosezeitraum in dhnlichem Ausmaf} zunehmen wie das Produktionspotential.
In Westeuropa gibt die Geldpolitik weiter kriftige Impulse, und die Finanzpoli-
tik wird 1998 vom bisher restriktiven auf einen eher konjunkturneutralen Kurs
cinschwenken. Die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen wird
sich folglich weiter erhéhen; im kommenden Jahr diirfte in nahezu allen Lin-~
dern die Normalauslastung erreicht oder tiberschritten werden. Die wirtschaft-

Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 1995— 1998 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewicht Bruttoinlandsproduk: Verbraucherpreise
in yH*
1995 | 1996 11997 | 1998° | 1995 | 1996 [1997°| 1998®

Deutschiand 11,0 19 1,4 2,6 3,0 1.9 1,5 1,6 20
Frankreich 7.2 2.1 L5 25 31 i85 20 13 1,9
Tralien 5.6 30 07 10 28 54 39 20 2,5
Vereinigtes

Konigreich 53 25 21 32 2,8 34 24 238 35
Spanien 2,7 28 22 35 30 [ 47 36 20 25
Niederlande 1.8 21 2.6 30 3.0 1,9 2.1 20 2.5
Belgien 1,2 19 20 25 30 1,5 21 2,0 2,5
Schweden 1.2 36 1,1 3.0 3,0 25 05 10 2.5
Osterreich 11 1.8 Lo 25 2,5 2,2 L8 20 25
Dinemark 08 27 26 35 30 21 2,1 2,5 3,0
Finnland 0.6 45 33 35 3,0 1,0 06 1,0 2,0
Griechenland 0,6 2,0 2.5 3,0 KX H 93 8.5 5.0 4,0
Porrugal 0.5 18 35 35 30 4,1 32 25 30
frland 03 7.7 60 50 5,0 26 1,7 20 3,0
Luxemburg 0.1 A7 2.0 30 30 1.9 1.4 1.5 2.0
Europiische Union 40,0 24 1,6 26 3,0 29 23 19 2.4
Schweiz 1,4 08 -07 15 25 1.2 08 1,0 1,5
Norwegen 0,7 33 4.8 3.5 30 2,5 1.3 3,0 3.5
Westeuropa 42,1 23 16 25 29 29 23 19 2.4
Vereinigte Staaten 338 20 24 33 2,5 28 30 28 28
Japan 214 09 36 22 28 1-0,1 01 1,4 08
Kanada 2.7 23 14 31 27 22 16 20 24
Linder insgesamt 100,0 .9 23 27 2,8 22 20 2i 2.2
? Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 1996, —
® Prognose.

Quelle: OECID (1997), eigene Berechnungen und Schitzungen.
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Tabelle 2 — Indikatoren zur Lage der Weltwirtschaft 1995—1998 — Verinderun-
gen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1996 1996 19977 1998¢
Reales Bruttoinlandsproduke
Welt insgesamt 3,7 4.0 4 4
Industrielinder 1,9 2.3 2.7 2.8
Transformarionslinder —-0,3 0,1 3,0 4.5
Siidostasien ® 7.4 6,3 5,5 5,5
Asien® 8,0 7.6 70 7.0
Afrika 29 5,0 4.5 45
Lateinamerika 1,3 35 45 45
Realer Welthandel 9,2 5,6 7.0 7.5
Rohstoffpreise d 36 8,2 7.0 i0,0
darunter:
Rohol 1.9 24,3 -2,0 30
Industrierohstoffe 9.8 —84 6,0 12,0
® Prognose. - ® Siidkorea, Taiwan, Hongkong und Singapur. — ¢ Ohne Japan und Siidostasien. —
4 Auf Basis von Sonderziehungsrechten.

Quelle: IMF (1997), cigene Berechnungen und Schitzungen.

liche Aktivitit in Japan wird nach wie vor erheblich von den finanzpolitischen
MafBnahmen beeinflullt werden und daher reche unstetig sein; in der Grundten-
denz setzen sich aufgrund der stimulierenden Geldpolitik die Aufschwungs-
krifte durch, und die Kapazititsauslastung wird moderat zunehmen. Fiir die
[ndustrieckinder insgesamt ist zu erwarten, daB das reale Bruttoinlandsprodukt
im laufenden und im kommenden Jahr jeweils um reichlich 2,5 vH steigt (Ta-
belle 1). Damit gehen auch Anregungen auf den Welthandel aus, dessen Expan-
sion sich 1996 deutlich verlangsamt hatte; sein Volumen diirfte im laufenden
Jahr um rund 7 vH und 1998 um rund 7,5 vH zunchmen. Dabei weiten sich die
{mporte der iibrigen Regionen anhaltend kriftig aus. Das Wachstumstempo
bleibt in Asien am héchsten. In Mittel- und Osteuropa sind die Unterschiede im
Autholproze} weiterhin betrichtlich; insgesame verstdrke sich der Produktions-
anstieg aber, da der Schrumpfungsprozef} in einer Reihe von GUS-Lindern zu
Ende geht und sich auch diese Volkswirtschaften allmihlich erholen. Das reale
Bruttoinlandsprodukt in der Weltwirtschaft wird 1997 und 1998 mit jeweils
rund 4 Y4 vH etwas rascher zunehmen als im vergangenen Jahr (Tabelle 2).

.-+ Preisauftrieb in Westeuropa zicht leicht an

Mit der zu erwartenden nochmaligen Lockerung der Geldpolitik in einigen
Lindern Westeuropas vergroBern sich die Gefahren fiir die Preisniveaustabilicit.
Die Phase abnehmender Inflationsraten diirfte in diesem Jahr zu Ende gehen. Im
kommenden Jahr macht sich dann der anhaltend expansive Kurs der Notenban-
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ken mehr und mehr bemerkbar. Auf eine Verstirkung des Preisauftriebs wirkt
auch hin, daB} die europiischen Wihrungen sich wohl nochmals abwerten und
zudem die Rohstoffpreise als Folge des kriftigen Aufschwungs in der Weltwirt-
schaft spiirbar anziehen. Auch diirften die Léhne vor dem Hintergrund der sich
bessernden Konjunktur etwas stirker angehoben werden als in diesem Jahr. Wir
erwarten, dal die Notenbanken den [nflationsrisiken zunichst nicht entschieden
entgegentreten werden; maflgeblich diirfte dabei die Riicksichtnahme auf die
hohe Arbeitslosigkeit sein. Damit wird es der Europiischen Zentralbank iiber-
lassen, diese Risiken nach dem Start der Wihrungsunion einzudimmen. Da sie
iiberdies erst eine Reputation beziiglich ihrer Stabilititsorientierung aufbauen
muB, ist aller Wahrscheinlichkeit nach ein restriktiver Kurs notwendig. Im
ersten Jahr der EWU wird damit vermutlich eine merkliche Abschwichung der
Konjunktur angelegt werden.

Summary

Industrial Countries: Upswing Gains Momentum

The upturn in the world economy accelerated in the first quarter of 1997 due
to a stronger expansion of production in the industrial countries where real GDP
increased at an annual rate of about 4.5 percent. This rate, however, overstates
the underlying momentum as it is influenced by special factors. For example, the
Japanese economy was stimulated by advanced purchases due to the hike of the
value-added tax which became effective on April 1. Production in the United
States rose markedly and capacity utilization reached the highest level so far in
the 1990’s. In Western Europe, the recovery also strengthened and capacity
atilization went up moderately,

Inflation remained moderate in the industrial wotld; in a few countries, the
phase of disinflation continued. In the United States, there is no upward pressure
on prices in spite of the strong upswing. The labor market situation continues
to be dramatically different between countries: While full employment has been
achieved in the United States, unemployment in Western Europe is just begin-
ning to decrease from record high levels.

Conditions for Continued Expansion Remain Favorable

The industrial countries continued to receive strong impulses from the less devel-
oped and the newly industrialized world. While the expansion in Asia slowed
down somewhat, it accelerated in Latin America. The recovery in Central and
Eastern Europe as a whole continued. Furthermore, Japan and Western Europe
experienced a devaluation of their currencies stimulating their exports. Domes-
tic demand was positively affected by low interest rates. Most central banks
followed an expansionary course. In several countries, key interest rates were
lowered further. Money growth has, in general, accelerated markedly,

The conditions for the upswing to continue in the rest of 1997 and in 1998
are favorable as the course of monetary policy will not change substantially in
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the near future and growth in other countries will remain strong. However, the
uncertainty with regard to Western Europe is bigger than usual due to the
upcoming decisions about the European Monetary Union (EMU} and the
market's expectations concerning these decisions. Any big surprises either con-
cerning the members of EMU or the starting date may lead to turbulences on
financial markets. Furthermore, the credibility of political institutions seems to
have deteriorated recently; this may also raise volatility. Qur forecast is based
on the assumption that EMU will start on Janwary 1, 1999 and that a large
number of countries will participate. This implies that monetary policy will be
loosened further in the course of next year.

Strong Upswing in 1997 and in 1998 ...

The recovery in Western Europe will gain some momentum in 1997 and in 1998
also because fiscal policy will shift towards a more neutral course. In most
European countries, capacity utilization will reach its normal level or will even
increase beyond that. In Japan, economic activity will continue to be fairly
unstable due to the various measures of fiscal policy; nevertheless, the upturn
will strengthen further, and capacity utilization will move up. For the United
States we expect the expansion to moderate after the recent strength; current
indicators on activity seem to support this view. Given that the course of
monetary as well as fiscal policy is neutral, production will increase at a rate
roughly equal to the growth of potential output. in the industrial countries as
a whole, real GDP will rise by a little more than 2.5 percent in 1997 and in 1998.
This acceleration compared to 1996 will contribute to a higher growth rate of
world trade; after having slowed down to 5.6 percent in 1996, it will amount
to abour 7 percent in 1997 and to 7.5 percent next year.

... but Slight Acceleration of Inflation in Europe

Inflation will in general be moderate, however, disinflation will not continue.
For Western Europe, we expect a somewhat stronger increase of consumer
prices due to the expansionary course of central banks. Also, the devaluation of
European currencies and the expected pickup of raw material prices work in that
direction. Most likely, the monetary authorities will not react strongly to the
pickup of inflation. Thus, it will be up to the European Central Bank to limit
inflationary risks. Since it will also have to build up a reputation, a restrictive
course of monetary policy is likely in 1999 leading to a significant downturn in
the European economies,



Konjunkeur in den Industriekindern gewinnt an Schwung 155

Literaturverzeichnis

Bank of England (1997). Inflation Report. Mai. London.
IMF (1997). World Economic Qutlook. Mai. Washington, D. C.

Lapp. S., J. Scheide und R. Solveen (1995). Determinants of Exports in the G7-Countries. Kieler
Atrbeitspapiere 707, Institue fiir Welewirtschaft, Kiel.

QECD (1997). Main Economic Indicators. Mai. Paris,

Scheide, J., und R. Solveen {1997). Auf dem Weg zum Euro — Szenarien fiir Zinsen, Wechselkurse
und Konjunktur. Kieler Diskussionsbeitrige 292, Institur fiir Weltwirtschaft, Kiel.

U. 8. Department of Commerce (1997). Survey of Current Business. Mirz. Washingron, D. C.



