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Kriftiger Aufschwung in den Industrielindern

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

In den meisten Industrielindern hat sich die konjunkrurelle Expansion im Ver-
lauf des Jahres 1997 verstirkt. In den Vereinigten Staaten und in Westeuropa
erhshte sich das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten Halbjahr mic einer laufen-
den Jahresrate von reichlich 3 vH, nach 2,5 vH im vorangegangenen Halbjahr
(Schaubild 1); in Japan hingegen brach die Produktion — vor allem als Folge
steuerpolitischer MaBlnahmen — ein. Die Inlandsnachfrage wurde weiterhin
durch die Geldpolitik angeregt: Die kurzfristigen Zinsen blieben nahezu iiberall
auf niedrigem Niveau, und die Geldmengen expandierten zumeist rascher als im
vergangenen Jahr. Impulse gingen ferner von dem kriftigen Wachstum in den
Entwicklungs- und Schwellenlindern aus; die Dynamik der Exporte nach Mit-
tel- und Osteuropa hat sogar vielfach noch zugenommen.

Der Preisauftrieb blieb meist gering. In den Vereinigten Staaten hat er sich in
diesem Jahr leicht abgeschwiicht, obwohl die Kapazititen dort stirker ausgela-
stet sind als im vergangenen Jahr; maBgeblich hierfiir ist die Politik der amerika-
nischen Notenbank, die schon im Jahe 1994 einen konjunkturmeutralen Pfad
eingeschlagen hatte. In Westeuropa gingen die Inflationsraten vielfach noch
zuriick; in einigen Lindern vollzicht sich aber offenbar eine Tendenzwende.
Allmihlich macht sich hier nun bemerkbar, daf} die Geldpolitik seit geraumer
Zeit expansiv ausgerichtet ist; dies hat zu der spiirbaren Abwertung der meisten
Wihrungen beigetragen und die Importpreise merklich steigen lassen.

Es ist freilich nicht zu erwarten, dafl die Notenbanken in Westeuropa frithzei-
tig auf einen Kurs einschwenken werden, der eine nachhaltige Beschleunigung
des Preisaufiriebs verhindert, Eine spiirbare Erhdhung der Leirzinsen im Prog-
nosezeitraum diirfte auf den Widerstand in denjenigen Lindern treffen, die
dadurch einen Riickgang der Arbeitslosigkeit gefihrdet sehen. Es ist sogar wahr-
scheinlich, dafl die Geldpolitik im nichsten Jahr nochmals gelockert wird, und
zwar im Zusammenhang mit der Entscheidung {iber den Kreis der Teilnechmer
an der Europiischen Wihrungsunion (EWU): Kommt es, wie von uns erwartet,
zu einer groflen Wihrungsunion, werden die Notenbanken in den Lindern mit
vergleichsweise hohen Geldmarktzinsen diese vermutlich rasch senken (vgl.
Scheide und Solveen 1997).' Da kaum damit zu rechnen ist, daf3 die anderen
Linder ihre Zinsen merklich anheben, um fiir Westeuropa insgesamt diese
Impulse zu kompensieren, verstirkt sich der Expansionskurs der Geldpolitik. In
einet Phase, in der der weltweite Aufschwung ohnehin sehr kriftig sein wird,

! In Siideuropa sind die kurzfristigen Zinsen derzeit um rund drei Prozentpunkte hher als in
Deutschland. Ein Geldmarktsatz von erwa 3% wiirde fiir ltalien einen sehr expansiven Kurs
bedeuten, denn ¢in so niedriges Niveau hat es in Italien in den letzten 30 Jahren niche gegeben. Auch
die irische Notenbank wird ihre Zinsen bei det Angleichung der Sitze in shnlichern Ausmal senken,
und zwar zu einer Zeir, in det die Wirtschaft boomt und die [nflation anziehe.
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Schaubild 1 - Konjunkturelle Entwicklung in den groBen Industrielindern
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diirften deshalb die Gefahren fir die Preisniveaustabilitit zunehmen, zumal in
Westeuropa, wo bei dieser Politik die Wihrungen fortgesetzt zur Schwiche
neigen werden. Im Jahr 1999 wird die Europiische Zentralbank nicht umhin-
kdnnen, restriktive MaBnahmen zu ergreifen, um sich einen Ruf als stabilitits-
orientierte Notenbank zu erwerben. In der Folge diirfte die konjunkturelle
Entwicklung in Westeuropa spiirbar gedimpft werden.

Hohe Arbeitslosigkeit in Europa — ist die Geldpolitik zu restriktiv?

Die Arbeitslosigkeit in Westeuropa verharrt weiterhin auf einem hohen Niveau,
in einigen Lindern wurden zuletzt sogar neue Rekordstinde erreicht, Hingegen
ist die Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten deutlich gesunken und fiel im
Verlauf von 1997 auf den niedrigsten Wert seit Jahrzehnten. Auch das Tempo
des Produktionsanstiegs war in den Vereinigten Staaten bislang merklich hoher
als in Westeuropa. Vielfach wird behauptet, die Geldpolitik in Europa sei unné-
tig restriktiv und trage so zu der miBigen Produktionsausweitung und der
fortgesetzt hohen Arbeitslosigkeit bei.

Zinsentwicklung in Europa signalisierf seit geraumer Zeit expansiven Kurs

Mifit man die Ausrichtung der Geldpolitik an der Entwicklung des kurzfristigen
Zinses 2, s0 zeigt sich, daf die Notenbanken in Europa in den vergangenen drei
Jahren im Vergleich zu den Vereinigten Staaten keinen engeren Kurs verfolgten.
Um eine sinnvolle Referenz herzustellen, wird vom Niveau des kurzfristigen
Zinses die jeweils aktuelle Inflationsrate abgezogen. Der so berechnete kurzfri-
stige ,,Realzins® war flir die fiinf berrachteten Linder in der Vergangenheit
unterschiedlich hoch (Schaubild 2). Im Durchschnitt des Zeitraums von 1984 bis
1996, also bereinigt um zyklische Einfliisse, ergibt sich fiir die Vereinigten
Staaten ein Wert von rund 3%, in Deutschland war er geringfiigig hoher. Im
Vereinigten Konigreich und in Frankreich betrug der kurzfristige Realzins etwas
mehr als 5%, in lealien reichlich 6%. Dall der Mittelwert der Realzinsen in
diesen Lindern so deutlich von dem in den Vereinigten Staaten und in Deutsch-
land abweicht, hat wohl vor allem mit der Orientierung der Geldpolitik am
Wechselkurs zu tun.? Gegenwiirtig liegen die Realzinsen in den europiischen
Lindern deutlich unter dem jeweiligen langjihrigen Durchschnitt, nimlich in
Deutschland um rund zwei, in Frankreich um rund drei Prozentpunkte. Dies
spricht fiir einen expansiven Kurs in beiden Lindern. Analog ist die Situation im

2 Ein Vergleich anhand der Geldmengenaggregate 1iBt sich nur bedingt anstellen, da die Geld-
nachfrage in einigen Lindern nichi stabil zu sein scheint. Deshalb werden hier die kurzfristigen
Zinsen betrachtet, die von den Notenbanken weitgehend kontrolliert werden kénnen.

3 Iralien und Frankreich muBten, um den Wechselkurs gegeniiber der D-Mark stabil zu halcen,
einen héheren Zins in Kauf nehmen, weil die Mirkte beziighich der Wihrungen dieser Linder eine
Risikopritmie forderten, Tatsichlich wurden die Zinsen in beiden Lindern mehrfach kriftig herauf-
gesetze, um Spekulationen gegen ihre Wihrungen abzuwehren, so beispielsweise im Herbst 1992
und im Friihjahr 1995.
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Schaubild 2 — Realzins und Zinsdifferenz in den grofien Industrielindern
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Vereinigten Konigreich zu beurteilen. Am wenigsten expansiv diirfie die Geld-
politik in Italien sein,

Ein dhnliches Bild beziiglich des Kurses der Geldpolitik ergibt sich, wenn man
als Indikator die Zinsdifferenz heranzieht. Uber einen lingeren Zeitraum sind
die langfristigen Zinsen in der Regel hoher als die Geldmarktzinsen, da mit
zunchmender Frist ein gréBeres Anlagerisiko besteht. Fiir die Beurteilung des
aktuellen geldpolitischen Kurses ist bedeutsam, wie stark die Zinsdifferenz vom
mittelfristigen Durchschnitt abweicht, durch den eine neutrale Geldpolitik defi-
niert ist. Uber den Zeitraum von 1984 bis 1996 war der Abstand zwischen
langfristigen und kurzfristigen Zinsen in den einzelnen Landern unterschiedlich
grob; fiir die Vereinigten Staaten betrug er annihernd 2 Prozentpunkte, fiir die
europdischen Linder war er teilweise deutlich niedriger (Schaubild 2). Solche
Differenzen kdnnen aus der unterschiedlichen Restlaufzeit der bei der Berech-
nung der Umlaufrendite eingehenden Papiere herrithren. Es spielt aber wohl
auch eine Rolle, daf} die Linder, um den Wechselkurs zu verteidigen, die Geld-
marktzinsen zeitweise deutlich heraufgesetzt haben, folglich war der kurzfristige
Zins dort, wie bereits beschrieben, im Durchschnitt relativ hoch, und entspre-
chend war die Differenz zu den langfristigen Zinsen gering. Die Zinsdifferenz
ist zur Jahresmitte 1997 sowohl in Frankreich als auch in Deutschland wesentlich
grofBer als im mittelfristigen Durchschnitt, nimlich jeweils um reichlich einen
Prozentpunkt. Dies ist ein Indiz fiir eine expansiv ausgerichtete Geldpolitik.
Hingegen signalisiert der unterdurchschnittlich grofle Zinsabstand fiir die Verei-
nigten Staaten eine neutrale bis leicht restriktive Politik. Weder die kurzfristigen
Realzinsen noch die Zinsdifferenz liefern somit einen Hinweis darauf, daB die
Geldpolitik in Westeuropa restriktiv ist.

Beurteitung der Geldpolitik anhand der Taylor-Regel

Das tatsichliche Verhalten der Notenbanken Li3t erkennen, daB sie sich hiufig
an einer Reihe von Indikatoren orientieren. Dies zeigen beispielsweise Schitzun-
gen vont Reaktionsfunktionen {vgl. Solveen 1997}, Einen Anhaltspunkt dafiir,
ob die Geldpolitik anders als sonst auf die Inflationsbekimpfung ausgerichtet ist
und dabei restriktiv auf die wirtschaftliche Aktivitit wirkt, kann die Anwen-
dung der Taylor-Regel 4 liefern. Sie beschreibt die Politik einer Notenbank, die
durch Festlegung des Geldmarktzinses versucht, sowohl die Konjunktur zu
stabilisieren als auch ¢ine niedrige Inflation zu erreichen.® Der Zins ist danach
umso niedriger, je gréfler die Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zititen ist bzw. je geringer die tatsichliche im Vergleich zur gewdiinschten

4 Sie ist benannt nach John B. Taylor, der in verschiedenen Publikationen fiir ¢ine solche Regel
warb. Sie impliziert sowoh] eine QOrientierung an der konjunkrurellen Sitwation als auch eine
Awsrichtung am Ziel der Preisniveaustabilicit. Vgl. beispiclsweise Taylor (1993).

* In einer Vielzahl von Untersuchungen zeigt sich, daB die Notenbanken auf verschiedene
makrodkonomische Variablen reagieren, wenn sie den Zinssatz bestimmen. Ein weicerer Einfluffak-
tor kann beispielsweise der Wechselkurs sein (Solveen 1997).
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Kasten 1

Zu den Berechnungen nach der Taylor-Regel
Eine Version der Taylot-Regel fiir den Geldmarkezing i* lautec:
i* =% ¢ 7® — 0,5(BIP"®T — BIP) + 0.5(n — n¥EY)

Dabei sind die Gridfien wie folgt definiert:

ir®! = gleichgewichtiger Realzins

o = erwartete Inflationsrate

BIPP?T = reales Brunoinbindsproduke bei Normalaushstung
Bip = reales Bruttoinlandsprodukt

n = Inflationsrate

#FEL = Inflacionsziel der Notenbank

Bei der Berechnung von i* wurde der Realzins dem jeweiligen Durchschnitt in den Jahren
1984 bis 1996 gleichgesetze. Als Anniherung fiir die erwartete Inflationsrate wird mic Hilfe
eines Hodrick-Prescott Filters der Trend des Anstiegs der Verbraucherpreise berechnet (vgl.
Krimer 1996). Die Werte fiir diec Normalauslastung des Bruattoinlandsprodukes wurden
ebenfalls mit einem Hodrick-Prescott Filter ermittelt. Als Inflationsziel wurde fiir die Verei-
nigten Staaten ¢in Wert von 3,0 vH, fiir Deutschland und fiir Frankreich ein Wert von
2,0 vH, fiir das Vereinigte Kénigreich 2,5 vH und fiir Italien ein Were von 3,0 vH gesetzt.

Inflationsrate ¢ ist (siche Kasten). In Schaubild 3 ist fiir die jiingste Zeit der Zins,
der sich nach der Regel ergibt, dem tatsichlichen Geldmarktzins gegeniiberge-
stellt. Fiir die Vereinigten Staaten zeigt sich, daf} die Geldpolitik zu Beginn der
neunziger Jahre spiirbare Anregungen gegeben hat, denn der Geldmarkezins
sank deutlich unter das Niveau, das mit der Taylor-Regel ,,vereinbar ist".
Bereits im Jaht 1994 wurde aber der Kurs korrigiert, und seither gibt es kaum
eine Diskrepanz. In Deutschland ist der Geldmarkezins bereits seic 1993 niedriger
als der Zins, der sich aus der Regel ergibt. Der Abstand ist in letzter Zeit sogar
groBer geworden — ein Indiz dafiir, daf die Geldpolitik anregend auf die wirt-
schaftliche Aktividit wirkt.

Die Entwicklung in Italien und in Frankreich verlduft etwas anders. Beide
Notenbanken mufiten bei dem Versuch, den Wechselkurs gegeniiber der D-Mark
stabil zu halten, offenbar zeitweise einen htheren Geldmarktzins akzeptieren.’

¢ Einige Linder formulieten explizit ein Inflationsziel. Die angestrebte [nflationstare kann im
Zeitablauf konstant sein — wie im Falle Deutschlands —, oder sie kann sich indern, wenn z.B. eine
Notenbank die Strategie wechselt, so etwa im Vereinigten Koénigreich. Fiir die italienische Noten-
bank besteht kein explizites Ziel. Der | gleichgewichtige™ Realzins bzw. der kurzfristige Realzins,
der ,.neutral”’ auf die wirtschaftliche Aktivitdt wirke, ist in der votliegenden Berechnung auf das
Niveau gesetze, das dem tatsichlichen Durchschnitt in den jeweiligen Lindern in den Jahren 1984
bis 1996 entspricht.

7 In den Lindern hingegen, die gegeniiber Deutschland ohne Probleme einen konstanten Weich-
selkurs mnerhalb des Europiischen Wihrungssystems halten konnten — also beispielsweise die
Niederlande, Belgien oder Osterreich —, diirfre der geldpolicische Kurs shalich zu beurteilen sein wie
in Deutschland.
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Schaubild 3 — Vergleich zwischen tatsichlichem Geldmarktzins und demjeni-
gen nach der Taylor-Regel
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Dadurch ergibt sich ein vergleichsweise hoher Wert fiir den Durchschnitt des
Realzinses. Der Abstand zwischen ihm und dem tatsichlichen Zins und dem
Durchschnitt ist wohl iiberzeichnet, er zeigt eine zu expansive Ausrichtung der
Geldpolitik an. In den Jahren 1994/95 diirfte die Politik in Frankreich die
Konjunktur weniger als vorher angeregt bzw. sogar zeitweise gedimpft haben.
Seit der Jahreswende 1995/96 konnte aber die franzésische Notenbank die kurz-
fristigen Zinsen sukzessive auf das Niveau senken, das in Deutschland herrscht,
Der Geldmarkezins in Frankreich liegt nun deutlicher unter dem Niveau, das
sich aus der Regel ergibe.?

Alles in allem zeigen selbst die Ergebnisse auf Basis der Taylor-Regel, die eine
Konjunkturorientierung explizit beriicksichtigt, daB die Geldpolitik in West-
europa keineswegs als restriktiv bezeichnet werden kann. Folgt man der Regel,
so miiBten die Zinsen in mehreren Lindern Westeuropas in niichster Zeit erhéht
werden, zumal die Kapazititsauslastung im Verlauf des Jahres 1997 und auch
1998 steigen wird, und die Inflationsraten leicht anzichen werden; andernfalls
wiirde der geldpolitische Kurs noch expansiver werden.

Kaum unterschiedliche Entwicklung der Inflation in den Vereinigten Staaten und in
Westeuropa

Vielfach wird behauptet, ¢s bestehe ein negativer Zusammenhang zwischen
Inflation und Arbeitslosigkeit. Die sog. Phillips-Kurve unterstellt, dafl ein Riick-
gang der Inflation in aller Regel zu mehr Arbeitslosigkeit filhre (vgl. Lapp et al.
1996). Wenn es einen solchen Zielkonflikt gibe, miifite man beobachten kin-
nen, daf} die Inflation in Europa besonders stark zuriickgedringt wurde. Tat-
sichlich war die Abnahme der Inflation in jiingster Zeit in den Vereinigten
Staaten aber dhnlich ausgeprigt wie die in den europiischen Lindern; dies gilt
auch flir die achiziger Jahre (Schaubild 4). Ferner ging der Riickgang der
Erwerbslosigkeit 1im Vereinigten Konigreich einher mit einer Abnahme des
Preisaufiriebs, die sogar noch grofler war als in den anderen europiischen
Landern. Dies spricht gegen die These, in Europa sei — ausgehend vom Kurs der
Deutschen Bundesbank — in den vergangenen Jahren ein stirkerer Anti-Infla-
tionskurs verfolgt worden als in den Vereinigten Staaten.

Alles in allem war die Geldpolitik also nicht fiir die unterschiedliche Entwick-
lung der Arbeitslosigkeit in den e¢inzelnen Lindern verantwortlich. Fiir die
trendmiBige Entwicklung der Beschiftigung in den neunziger Jahren waren
vielmehr andere Faktoren maBgeblich.

Verringerung der Arbeitslosighkeit erfordert umfassende Reformen

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit seit 1980 weist in einzelnen Industrielin-
dern markante Unterschiede auf. Gemessen an der von der QECD berechneten

® Fiir das Vereinigte Kénigreich gibt es ein shnliches ,,Niveauproblem™, da der Realzins in der
Vergangenheit sehr hoch war. Damit scheint die Bank of England einen anhaltend expansiven Kurs
zu verfolgen,
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Schaubild 4 — Inflationsraten® in groBen Industrielindern 1980—1997
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standardisierten Arbeitslosenquote ist die Arbeitslosigkeit im Trend in den Ver-
einigten Staaten nicht gestiegen; sie lag im Sommer 1997 sogar unter ihrem
Niveau im Jahr 1980 {Schaubild 5) und war etwa so hoch wie 1970. Die Arbeits-
losigkeit, die im Verlauf der Rezessionen zu Beginn der achtziger bzw. der
neunziger Jahre zugenommen hatte, ist im folgenden Aufschwung jeweils wie-
der auf ein Niveau zuriickgefiihre worden, das Vollbeschiftigung entspricht.
Hingegen ist in Westeuropa ¢in deutlicher Anstieg der Arbeitslosenquote im

Schaubild 5 — Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten und in Westeuropa
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Tabelle 1 — Zur Beschiftigungsentwicklung in groBen Industrielindern 1980

1996
Verinderung der Zahl Verinderung des ., Beschit-
der Erwerbstitigen Erwerbspersonen- ngungs-
potentials® erfolg™*
in Mill. in vH® in Mill. in vH?®
Vereinigte Staaten 27.4 1.5 226 0.9 121
Westeuropa ? 36 0,2 15,7 a5 23
Westdeucschland 1,2 0,3 4.4 133 27
Frankreich 04 - 0,1 38 0,7 11
Italien -7 —-0,2 24 0,4 —29
Verein, Konigreich 0,5 0,1 1,9 0,3 26
* Personen im Alter von 15 bis unter 65 Jahren. — ® Durchschnictliche Verinderung je Jahr. —
¢ Absolute Zunahme der Zahl der Erwerbstitigen in vH der absoluten Zunahme des Erwerbs-
personenpotentials, — ¢ Europiische Union {ohne Ostdeutschland).

Quelle: OECD {1997b); eigene Berechnungen.

Trend zu konstatieren; sie hat sich seit 1980 etwa verdoppelt. Der Erhohung der
Arbeitslosigkeit im Abschwung, die jeweils dhnlich stark ausgeprigt war wie in
den Vereinigten Staaten, folgte ein Riickgang der Zahl der Erwerbslosen in
geringerern MaBe, so daBl von Zyklus zu Zyklus die Sackelarbeitslosigkeit stieg.

Diese differenzierte Entwicklung der Arbeitslosigkeit ging einher mit einer
verschieden starken Zunahme der Zahl der Erwerbstitigen.® In den Vereinigten
Staaten sind zwischen 1980 und 1996 27,4 Mill. neue Beschiftigungsverhiltnisse
entstanden; dies entspricht einem durchschnittlichen jihrlichen Zuwachs von
1,5 vH (Tabelle 1). Im gleichen Zeitraum ist das Erwerbspersonenpotential —
definiert als die Bevélkerung im Alter von 15 bis unter 65 Jahren —um 22,6 Mill.
Personen {0,9 vH jihrlich) gestiegen. Wihrend in den Vereinigten Staaten seit
1980 fiir jeweils 100 zusitzlich auf den Arbeitsmarkt dringende Personen —
statistisch betrachtet — 121 neue Arbeitsplitze geschaffen wurden, waren es in
Westeuropa im Durchschnitt nur 23: Einer Zunahme des Erwerbspersonenpo-
tentials um knapp 16 Mill. Personen (0,5 vH jiahrlich) standen lediglich 3,6 Mill,
zusitzliche Beschiftigte — ein Anstieg um durchschnittlich nur 0,2 vH je Jahr —
gegeniiber,

Die Betrachtung Westeuropas als Ganzes verdeckt freilich, daff auch inner-
halb dieser Region betrichtliche Unterschiede hinsichtlich der Arbeitsmarktent-
wicklung festzustellen sind. Sehr deutlich hat sich die trendmaBige Arbeitslosen-
quote z.B. in Deutschland, in Frankreich und in Italien erhdht (Schaubild 6),
hingegen 1st sie im Vereinigten Knigreich und in den Niederlantden seit Mitte
der achtziger Jahre in der Grundtendenz riickliufig. Eine starke Abnahme der

* Vgl hierzu auch Gern et al. 1995: 114f.
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Schaubild 6 — Arbeitslosenguote in ausgewihlten Lindern Westeuropas
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Arbeitslosigkeit war zuletzt auch 1n Dinemark und in Spanien zu beobachten;
da diese Entwicklung erst vor kurzer Zeit cingesetzt hat, kann noch nicht
ausreichend sicher beurteilt werden, inwieweit der Riickgang der Arbeitslosen-
guote liber das konjunkturell bedingte MaB hinausgeht und sormit als strukturell
angesehen werden kann.

Die Héhe und die Entwicklung der strukturellen Arbeitslosigkeit wird durch
verschiedene Faktoren beeinfluflt, die in einem komplexen Wirkungszusam-
menhang stehen (Siebert 1997). Es lassen sich vier Problemfelder abgrenzen.!?

1. Die Hbhe der Reallhne (einschlieBlich Lohnnebenkosten) und die Produkti-
vitit der Arbeit entscheiden dariiber, ob das Beschaftigen von Arbeitskriften
und das Schaffen von neuen Arbeitsplitzen lohnend ist. Die Beschifti-
gungsperspektiven konnen zum einen verbessert werden, indem die Arbeits-
produktivitit erhoht wird. Dies kann durch Mafinahmen zur Qualifizierung
der Arbeitskrifte sowie durch verbesserte Arbeitsorganisation geschehen.
Zum anderen gilt es an den Arbeitskosten anzusetzen. ReallohnerhGhungen,
die hinter dem Produktivititsfortschritt zuriickbleiben, sind ein Mittel, um
den Arbeitseinsatz rentabler zu machen und damit Anreize zu mehr Beschif-
tigung zu setzen. Wichtig ist aber vor allem, die Léhne entsprechend den
Knappheitsverhilenissen nach Regionen, Branchen und Qualifikationen zu
differenzieren. Neben den Léhnen sind in den Arbeitskosten die Lohnneben-
kosten enthalten; sie umfassen z. B. die Sozialbeitrige, die Kosten infolge der
Lohnfortzahlung bei Krankheit und Kosten aufgrund von Sozialplinen.
Durch Mafinahmen, die geeignet sind, diese Lohnzusatzkosten zu senken,
beispielsweise entsprechende Reformen der Sozialversicherungen, kann die
Wirtschaftspolitik dazu beitragen, den Beschiftigungsstand zu erhéhen.

2. Lohnersatzleistungen und andere Transfers an Erwerbslose beeinflussen maf-
geblich die Hohe des Anspruchslohns, der nétig ist, damit ein Erwerbsloser
eine Arbeit aufnimmt, Sozialleistungen kénnen am Arbeitsmarkt wie ein
Mindestlohn wirken, wenn Arbeitseinkommen in hohem MaBe auf die
Transferzahlungen angerechnet werden. Beriicksichtigt man einkommensab-
hingig gezahlte Transferleistungen und steuerliche Regelungen, ergibt sich
nicht selten, daf3 sich durch die Aufhahme einer gering bezahlten Titigkeit
das verfiigbare Einkommen eines Haushalts nur unwesentlich erhéht.!t Dies
schrinkt die Méglichkeiten zur Lohndifferenzierung ein und verringert damit
die Beschiftigungschancen im Niedriglohnbereich. Geeignete Malinahmen
bestehen zum Beispiel darin, den Anteil des Arbeitseinkommens zu verrin-
gern, der auf Transferleistungen angerechnet wird. Damic erhsht sich der
Nettolohnsatz fiir Transferempfinger, und eine Arbeitsaufnahme wird at-
trakeiver. Ein anderer Ansatzpunke besteht darin, die Kriterien fir die Erlan-
gung von Transferzahlungen strikter zu fassen oder das Niveau der Lohner-

10 Die QECD {1994) hat in einer ausfithtlichen Bestandsaufnahme die Sitvation am Arbeits-
markt analysiert und Empfehlungen verdtienticht, wie die Beschiftigung erhdhe und die Arbeitslo-
sigkeit bekimpft werden sollte. lhre Vorschlige fiir eine Beschiftigungsstrategie sind in den hier
diskutierten MaBnahmen weitgehend enchalten.

11 Fir Deurschland vgl. die Analyse in Dewtsche Bundesbank {1996), Gern (1996).
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satzleistungen abzusenken und auf diese Weise den Anreiz zur Arbeitsauf-
nahme zu steigern.

3. Unternehmen und Arbeitnehmer werden nicht selten durch gesetzliche und
sonstige Eingriffe daran gehindert, ein Arbeitsverhiltnis einzugehen, auch
wenn sie sich auf die Konditionen eines Arbeitsvertrags einigen kénnen.
Durch eine Vielzahl von Bestimmungen wird die Vertragsfreiheit der Ak-
teure auf dem Arbeitsmarke eingeschrinkt. Zu nennen sind hier beispiels-
weisc: Gesetzliche Mindestlshne, Tarifvertriige und deren Allgemeinverbind-
licherklirung, die Auslegung des Giinstigkeitsprinzips und die Unabdingbar-
keit von Taritvertrigen. Solche Regelungen verhindern, daB} Arbeitslose sich
durch freiwilligen Verzicht auf Lohnbestandteile oder Rechte, die anderen
Beschiftigten zustehen, fiir Unternehmen interessant machen kénnen. Sie
schiitzen die Arbeitsplatzbesitzer (,,Insider*} vor unlicbsamer Konkurrenz
(,,Outsider*’) und tragen maf3geblich zur hohen Langzeitarbeitslosigkeit bei.
Durch die Stirkung der marktwirtschattlichen Elemente in der Verfassung
des Arbeitsmarktes {Vertragsfreiheit, Wettbewerb} gegeniiber der in Europa
vorwiegend praktizierten korporativistischen Steuerung kann die Dynamik
am Arbeitsmarkt erhoht werden (Soltwedel 1997),

4, Im Zusammenwirken verschiedenster Regulierungen wird das Enistehen
neuer Unternchmen gehemmt und das Schaffen zusatzlicher Arbeitspiicze
behindert. Es geht darum, die Angebotsseite zu stirken und das Potential-
wachstum zu erhshen, etwa indem die Staatsquote durch Beschrinkung der
staatlichen Aktivitic auf das volkswirtschaftlich Produktive zuriickgefiihrt
wird und das Steversystem so gestaltet wird, dall das Wachstum weniger
beeintrichtigt wird {vgl. Siebert 1996).

Wie eine detaillierte Analyse zeigt, haben die Linder in Europa, die eine
vergleichsweise giinstige Arbeitsmarktentwicklung aufwiesen, auf den genann-
ten Gebieten deutliche Fortschritte gemache. 12

Im Vereinigten Konigreich begannen durchgreifende Wirtschaftsreformen be-
reits am Ende der siebziger Jahre. Sie beinhalteten eine umfassende Privatisie-
rung staatlicher Unternehmen und eine vollige Umgestaltung des Arbeits-
marke- und des Gewerkschaftsrechts. Der Wettbewerb wurde sowohl auf dem
Arbeitsmarkt wie auf den Produktmirkten signifikant erhSht. Eine Folge war,
daf die Lohndifferenzierung zunahm. Die im internationalen Vergleich schr
ungleiche Einkommensverteilung ist auch Ausdruck der Tatsache, daB ein ver-
gleichsweise grofier Teil der Erwerbstitigen gering qualifiziert ist (Bell und
Nickell 1996).

In den Niederlanden wurde — beginnend in den frithen achtziger Jahren — vor
allem Gewicht auf die Verringerung der Arbeitskosten durch LohnmiBigung
und Dimpfung des Anstiegs der Sozalversicherungsbeitrige gelegt. Bemer-
kenswert ist, daf3 es in besonderem Malle gelang, Teilzeitarbeit atiraktiv zu

12 ¥gl. hierzu auch OECD (1997¢).
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machen, so da} die Zahl der Beschiftigten wesentlich kriftiger zunahm als das
Arbeitsvolumen.!?

Wichtige MaBnabmen zur Forderung der Beschiftigung in Ddnemark be-
inhalteten neben der Erhshung des Wettbewerbs auf den Produktmirkren (Pri-
vatisierung, Liberalisierung der Ladensffnungszeiten) die Verringerung des Ni-
veaus an Sozialleistungen und striktere Anspruchskriterien bei der Transferge-
wihrung. Freilich ist die deutliche Riickfihrung der Arbeitsiosenquote auch
wesentlich auf staatliche BeschiftigungsmafBinahmen zurtickzufiihren. Die Aus-
gaben fiir aktive Arbeitsmarkspolitik waren 1995 gemessen am Bruttoinlands-
produkt mit 2,3 vH fast doppelt so hoch wie im Durchschnitt Westeuropas, und
fast 20 vH der Erwerbsbevilkerung wurden von ihr erfafit (OECD 1996a). In
den neunziger Jahren wurde zudem die Zahl der Erwerbspersonen mit staatli-
chen Programmen wie Frithverrentung und (teilweise) bezahltem Langzeitur-
laub gesenkt. Auf diese Weise wird freilich die Beschiftigung nicht erhoht, und
— auch angesichts der erfahrungsgemif} hohen Kosten solcher arbeitsmarkepoli-
tischen MaBnahmen — erscheint es zweifelhaft, ob sie geeignet sind, die Arbeirs-
losigkeit nachhaltig zu senken.

In Spanien hatte die Arbeitslosenquote 1994 mit nahezu 25 vH das hichste
Niveau im Bereich der OECD erteicht. In mehreren Schritten sind im Verlauf
der neunziger Jahre die zuvor sehr restriktiven Kindigungsschutzbestimmun-
gen gelockert worden. Die dadurch erreichte gréBere Flexibilivit diirfre — zu-
sammen mit einer ausgeprigten Lohnzuriickhaltung — maBgeblich dafiir sein,
daB der gegenwiirtige Aufschwung mit einer rasch steigenden Beschiftigtenzahl
verbunden ist,

Alles in allemn zeigt sich, daBl es verschiedene Wege gibt, eine Wende am
Arbeitsmarkr herbeizufiihren, Vielversprechend sind Reformen vor allem im
Biindel, dessen Bestandteile der spezifischen Situation des Landes angemessen
sein miissen. Ferner sollten Reformen in verschiedenen Bereichen ineinander-
greifen, denn es gibt augenscheinlich Komplementarititen. Diese fithren dazu,
daB einzelne Verinderungen wenig Wirkung zeigen; Mafinahmen, die in ¢inem
Biindel aufeinander abgestimmt ergriffen werden, kénnen sich hingegen gegen-
seitig verstirken (Coe und Snower 1997).14

Die Beispiele der beschiftigungspolitisch erfolgreichen Linder — neben den
hier diskutierten sind z.B. noch Neuseeland und Irland zu nennen - legen
zudem den Schiuf} nahe, daf} insbesondere MaBnahmen {oder Mafnahmenbiin-
del) Erfolg versprechen, die groBe Gruppen der Bevélkerung betreffen. Es reicht
nicht aus, Ausnahmeregelungen fiir kleine Gruppen — beispielsweise Langzeitar-
beitslose — zu definieren; es miissen die Regeln fiir alle — auch fiir die Beschiftig-
ten — verankert werden.

13 Der Anteil der Teilzeisbeschiftigten ist stark gestiegen und hegt mit rund 35 vH im Vergleich
der Industrielinder an der Spitze.

14 So gibe es beispielsweise einen Zusammenhang zwischen der GroBziigigkeit der Lohnersatz-
leistungen, die das Arbeitsangebot beeinflussen, und der Héhe der Lohnnebenkosten, die auf die
Arbeitsnachfrage wirken.
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Konjunkturelle Expansion in den Vereinigten Staaten verliuft ohne
Spannungen

Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung in den Vereinigten Staaten setzt sich
ziigig fort. Seit Beginn des Aufschwungs im Jahr 1991 hat das reale Bruttoin-
landsprodukt um durchschnittlich 2% vH pro Jahr zugenommen. Die Entwick-
lung verlief nicht stetig. So verlangsamte sich das Expansionstempo im jahr
1995, nachdem zuvor die Geldpolitik gestrafft worden war. Danach verstirkte
sich die konjunkturelte Dynamik. Zum einen dimpfte die Geldpolitik die Bin-
nennachfrage kaum noch, zum anderen erhielt die amerikanische Industrie
zunchmend Impulse aus dem Ausland. Die Festigung der Erholung in Westeu-
ropa und in anderen wichtigen Handelspartnerlandern hat wesentlich zu dem
kriftigen Produktionsanstieg beigetragen, det seit der Jahreswende 1996/97 zu
beobachten ist; der Hohenflug des Dollar hat sich hingegen noch nicht negativ
auf die Ausfubr ausgewirkt. Abgesehen von diesen zyklischen Einfliissen macht
sich bemerkbar, daB sich in den vergangenen Jahren der trendmiBige Anstieg
der Produktivitit in der amerikanischen Wirtschaft verstirkt hat, namentlich in
der Industrie. Dazu trugen umfangreiche Rationalisierungsmafnahmen der Un-
ternehmen ebenso bei wie die groBe Dynamik bei den Investitionen. Das Pro-
duktionspotential diirfte dementsprechend etwas rascher wachsen als noch vor
einigen Jahren; die Rate betrigt vermutlich etwas mehr als 2,5 vH pro Jahr.

Die amerikanische Volkswirtschaft produziert derzeit bei annihernder Volil-
auslastung der Kapazititen, und die Arbeitsmarktlage — die Erwerbslosenquote
verharrt seit Jahresbeginn bei rund 5 vH — signalisiert Vollbeschiftigung. Der
zunchmenden Knappheit von Arbeitskriften entsprechend hat sich der Anstieg
der Léhne in diesem Jahr leicht verstirke. Dazu trug auBerdem die Anhebung
der gesetzlichen Mindestlohne — sie betreffen allerdings nur eine geringe Zahl
von Beschiftigten — um 12 vH bei, die im Sommer des vergangenen Jahres
beschlossen worden war; vereinzelt kam es auch im Gefolge von Arbeitskimp-
fen zu deutlichen Lohnerh6hungen. Alles in allem hat sich aber kein spiirbarer
Lohnkostendruck ergeben. Der Anstieg der Reallohne betrug im Verlauf dieses
Jahres rund 1 vH, er blieb merklich hinter dem Zuwachs der Produktivitit
zuriick.

Die amerikanische Notenbank hat mafigeblich dazu beigetragen, dal die
Inflation niedrig blieb. Im laufenden Jahr hat sich der Auftrieb bei den Verbrau-
cherpreisen zuriickgebildet; zuletzt waren sie um etwas mehr als 2 vH hher als
im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Die Produzentenpreise sanken in diesem
Jahr sogar. Hier machten sich die Stirke des Dollar und die zeitweilig riickliu-
fige Tendenz bei den Rohstoffnotierungen besonders bemerkbar, Nachdem die
Notenbank ihten Leitzins (Federal Funds Rate), mit dem sie den Geldmarke
steuert, im Friihjahr um 0,25 Prozentpunkte angehoben hatte, blieben weitere
Zinsschritte aus, da die Konjunkrur ruhiger verlief als noch im ersten Quartal
und sich auBerdem das Preisklima verbesserte. Auch fiir die kommenden Mo-
nate ist nicht mit einer Straffung des geldpolitischen Kurses zu rechnen, denn an
wichtigen Bestimmungsfaktoren des Zentralbankverhaltens, nimlich der Kapa-
zititsauslastung und dem Preisauftrieb, wird sich nichts Wesentliches indern.
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Andererseits sind Zinssenkungen unwahrscheinlich; die Notenbank strebt nim-
lich an, die Inflationsrate mittelfristig noch weiter zu reduzieren.

Die amerikanische Finanzpolitik bleibt auf Konsolidierungskurs. Das Defizit
des Bundes wird im laufenden Fiskaljahr drastisch zuriickgehen, da die Steuer-
einnahmen konjunkturbedingt kriftig steigen, Es ist damit zu rechnen, daf} der
Fehlbetrag auf etwa 50 Mrd. Dollar sinkt (rund 0,5 vH in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt) und sich damit gegeniiber dem Vorjahr etwa hal-
biert. Im kommenden Jahr wird er dhnlich niedrig sein. Einer weiteren Ab-
nahme stehen die — vom Umfang her allerdings nicht sehr bedeutsamen —
Steuersenkungen entgegen, die im Sommer 1997 beschlossen wurden. So wurde
u. a. die Steuerbelastung auf VeriuBerungsgewinne reduziert, und es wurde eine
Steuervergiinstigung fir Famiilien mit Kindern (,,child credit') eingefithrt. In
dem Prognosezeitraum wird sich an dem im_groflen und ganzen konjunktur-
neutralen Kurs der Finanzpolitik wenig andern. Ferner wurde emn Gesetz verab-
schiedet, nach dem das Budget des Bundes bis zum Jahr 2002 ausgeglichen sein
soll. Keine Entscheidungen wurden beziiglich der mittelfristig stark zunehmen-
den staatlichen Ausgaben im Rahmen der Renten- und der Krankenversiche-
rung getroffen. Ohne Einschnitte bei den gesetzlich versprochenen Leistungen
wird es in der Zeit nach dem Jahr 2002 zu einem merklichen Anstieg des
staattichen Defizits kornmen.

Alles in allem sinddie” Aussichten gut, daf} sich die konjunkturelle Aufwirts-
entwicklung weitgehend spannungsfrei fortsetzt. Das reale Bruttoinlandspro-
duke diirfte im weiteren Verlauf dieses Jahres und auch 1998 in einem Tempo
zunehmen, das in etwa der Wachstumsrate des Produktionspotentials entspricht.
Wegen des hohen Niveaus der Produktion zu Beginn dieses Jahres wird der
Anstieg im Jahresdurchschnitt mit etwas mehr als 3,5 vH groer sein; fiir 1998
ist mit einer Rate von rund 2,5 vH zu rechnen. Damit bleibt es bei der Vollaus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen und der niedrigen Arbeitslosen-
quote von etwa 5 vH. Der private Verbrauch wird ziigig expandieren, zumal die
Einkommen wegen der Zunahme der Realléhne und der fortgesetzten Auswei-
tung der Beschiftigung lebhaft steigen werden. Auch die Unternehmensinvesti-
tionen werden deutlich erhht, da die Gewinne der Unternchmen merklich
anzichen diirften, begiinstigt durch nur moderat zunechmende Lohnstiickkosten
und durch billigere Vorleistungen. Etwas an Schwung verlieren werden die
Ausfuhren; die deutliche Aufwertung des Dollar — sie betrug seit Jahresbeginn
real effektiv etwa 8 vH — steht den Impulsen gegeniiber, die von der lebhaften
Auslandskonjunktur ausgehen. Das Preisklima wird moderat bleiben. Die Ver-
braucherpreise diirften im faufenden und im kommenden Jahr um jeweils etwa
2,5 vH steigen.

Gedimpfter Produktionsanstieg in Japan

In Japan ist das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal auBlerordentlich krif-
tig —um fast 3 vH gegeniiber dem Vorquartal — gesunken.*> MaBgeblich waren

% Die bislang veréffentlichten Zahlen fiir das Bruttoinlandsprodukt sind eine vorfiufige Schite-
zung. Wesentliche Indikatoren lassen vermuten, daB der fiir das 2. Quartal ausgewiesene Riickgang
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drastische Riickginge beim privaten Konsum und im Wohnungsbau; die Aus-
fuhr expandierte hingegen weiter ziigig. Der deutliche Einbruch von Produk-
tion und Nachfrage im Friilyahr ist indes nicht als Beginn ciner erncuten
Rezession zu werten, denn er ist vor allem auf die kurzfristigen Wirkungen der
MehrwertstenererhShung von 3 auf 5 vH zuriickzufithren, die zum 1, April
dieses Jahres in Kraft getreten ist. Kiufe sind in betrichtlichem Umfang in das
Winterhalbjaht vorgezogen worden. Entsprechend ist die wirtschaftliche Aku-
vitit in diesern Zeitraum zunichst kriftig gestiegen, und anschlieBend ist es dann
zu dem ausgeprigten Riickgang des Brutroinlandsprodukes gekommen, Im
weiteren Verlauf des Sommers hat der private Verbrauch wieder deutlich zuge-
nommen und sich seinem Trendniveau angenihert. Vor allem deshalb ist fiir das
dritte Quartal mit einem kriftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts zu rech-
nen.

Es bleibt freilich zu konstaticren, daff die konjunkturelle Grundtendenz
schwicher ist als von uns bislang eingeschitzt; die deutliche Belebung von
Produktion und Nachfrage im Winterhalbjahr war in erheblich stirkerem Mafe
auf die Vorzieheffekte der Mehrwertsteuererhéhung zuriickzufithren als allge-
mein — und auch von uns — erwartet worden war. MaBgeblich fiir die geringe
konjunkturelle Dynamik sind die Nachwirkungen des drastischen Riickgangs
der Vermogenswerte im Verlauf der neunziger Jahre. Sie sind umso spiirbarer
als die Finanzpolitik — anders als in den Vorjahren — nunmehr dimpfend wirke.
Bei der verhaltenen Konjunktur verharrte die Arbeitsiosenquote auf dem — fiir
japanische Verhiltnisse — hohen Niveau von knapp 3,5 vH. Die Verbraucher-
preise sind infolge der Mehrwertsteueranhebung sprunghaft gestiegen; sie wa-
ren zuletzt knapp 2 vH héher als ¢in Jahr zuvor. Der zugrundeliegende laufende
Preisauftrieb ist freilich nach wie vor gering.

In der Finanzpolitik in Japan besteht erheblicher Konsolidierungsbedarf. Im
Verlauf der neunziger Jahre sind die Stevereinnahmen konjunkturbedingt und
wegen des Riickgangs der Vermdgenswerte erheblich gesunken.!® Die Steuer-

dahingehend revidiert wird, daB sich die Schwankungen der gesantwirtschaftlichen Produktion
merklich verringern. So ist die Industrieproduktion gegeniiber dem Vorquarral nicht gesunken, und
die Beschiftigung st — wenngleich verlangsamt — weiter ausgedehnt worden, Im iibrigen ist auch
i frijheren Fillen, in denen zandchst krifrige Ausschlige bei der gesamtwirtschaftlichen Produktion
ausgewiesen worden waren, der Verlauf im Zuge von Revisionen spiirbar geghittet worden. Bei-
spielsweise war fiir das 1. Quartal 1996 zunichst ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um reichlich
3 vH gegeniiber dem Vorguartal ausgewiesen worden, dem ¢in deutlicher Riickgang im zweiten
Quarta! folgte. Nach mehreren Revisionen ergibt sich nunmehr lediglich ¢in Anstieg um 2 vH mi¢
einer nur geringfligigen nachfolgenden Abnahme.

¢ Hier macht sich bemerkbar, daf} die direkten Steuern, die konjunkturell stirker schwanken
als die Verbrauchsteuern, ein vergleichsweise groBes Gewicht haben; sie macheen 1991 — vor der
Konjunkturschwiche — reichlich zwei Drittel der gesamten Steuereinnahmen aus, im Durchschnite
der OECD-Linder waren es nur rund 50 vH (OECD 1996b). Zu dem ausgeprigren Riickgang des
Steveraufkommens trug bei, dafl infolge des drastischen Riickgangs der Aktienkurse und der
[mmobilienpreise nur noch wenig Spekulationsgewinne realisiert wurden. Stark gesunkene Um-
sitze an den Finanzmirkten driickten die Ertrige der Finanzhiuser, und umifangreiche Abschreibun-
gen anf notleidende Kredite fiihrten zu einem Einbruch bei den Gewinnen im Bankensekior.
Dariiber hinaus wurde das Einkommensteueraufkommen durch die Einkommensteuererstattung
geschmilert, die 1994 zur Stimulierung der Konjunkeur beschlossen worden war.
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einnahmen im ordentlichen Haushale der Zentralregierung beispielsweise waren
im Finanzjzahr 1996 (1. April 1996 bis 31. Mirz 1997) um nahezu 15 vH niedriger
als im Finanzjahr 1990. Im selben Zeitraum sind die in diesem Haushalt ausge-
wiesenen Ausgaben des Staates dagegen — um 12 vH — ausgeweitet worden. Als
Folge der divergierenden Entwicklungen bei den Einnahmen und den Ausgaben
ist das Haushaltsdefizit der Gebietskdrperschalten drastisch gestiegen; es belief
sich im vergangenen Jahr auf rund 7 vH des Bruttoinlandsprodukts, nachdem
der Haushalt 1991 noch nahezu ausgeglichen gewesen war. Die japanische
Regierung strebt an, die Defizitquote bis zum Jahr 2003 auf unter 3 vH zu
senken. Zunichst sind mit der Anhebung der Mehrwertsteuer und der Riick-
nahme der Einkommensteuererstattung, die 1994 zur Stimulierung der Kon-
junktur beschlossen worden war, MafBlnahmen zur Erhdhung der Einnahmen
des Staates ergriffen worden, Um das gesteckte Ziel zu erreichen, sind dariiber
hinaus Einschnitte bei den Ausgaben notwendig. Insbesondere die Gffentlichen
Investitionen werden wohl deutlich verringert werden, da ihr Niveau infolge
der Konjunkturprogramme der vergangenen Jahre immer noch hoch ist. Hinzu
kommt, daB die konsumtiven Ausgaben wohl kaum gesenkt werden, denn bei
demt zunehmenden Anteil alter Menschen an der Bevilkerung ist ein Anstieg in
wichtigen Ausgabenbereichen — z. B. Wohlfahrt und Gesundheitsfiirsorge —
wahrscheinlich. Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum spiirbar restriktiv
wirken,

Die Geldpolitik ist seit geraumer Zeit bemiiht, der Konjunktur Impulse zu
geben. Seit September 1995 betrigt der Diskontsatz lediglich 0,5 %, der fiir die
Refinanzierung der Banken wichtige Zinssatz fiir Tagesgeld lag zumeist sogar
etwas darunter. Auch die Kapitalmarktzinsen sind auf einem extrem geringen
Niveau; dffentliche Anleihen rentierten zuletzt mit 2%. Trotz der sehr niedri-
gen Zinsen blieb die monetire Entwicklung verhalten. Die Geldmenge M2
{einschlieBlich Depositenzertifikate), die in einem recht engen Zusammenhang
mit der wirtschaftlichen Aktivitdc steht, expandiert seit zwei Jahren mit einer
moderaten Rate von rund 3 vH. Vor diesem Hintergrund und bei dem anhal-
tend geringen Preisauftrieb wird die Notenbank ihre Politik wohl weiterhin
vornehmlich an der Konjunktur awsrichten. Erst wenn sich Produktion und
Nachfrage sichtbar gefestigt haben, wird die Zentralbank ihre Zinsen vorsichtig
anheben. Wir erwarten eine ZinserhShung fiir die zweite Hilite des kommen-
den Jahres. Im Prognosezeitraum werden von seiten der Geldpolitik merkliche
Anregungen ausgehen.

Erhebliche Impulse fiir die japanische Konjunktur kamen zuletzt von der
Auslandsnachfrage. Stiitzend wirkte neben der konjunkturellen Beschleunigung
in wichtigen Auslandsmirkien — insbesondere in den Vercinigten Staaten, aber
auch in Westeuropa — die markante Abwertung des Yen; sie betrug seit 1995 real
und effektiv rund 25 vH. In der Folge ist der UberschuB in der Leistungsbilanz
krifuig gestiegen. Er entspricht zur Zeit etwa 2,5 vH des Bruttoinlandsprodukts
{1996: 1,4 vH). Besonders stark hat der UberschuB im Handel mit den Vereinig-
ten Staaten zugenommen. In det Vergangenheit ist es in vergleichbaren Situati-
onen mehrfach dazu gekommen, daf} auf politischer Ebene versucht wurde, eine
Aufwertung des Yen herbeizufiihren oder auf andere Weise das ,,Handeisun-
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gleichgewicht” zu verringern. Zur Zeit ist die Bewertung der japanischen
Wihrung allerdings nicht auBergewdhnlich niedrig. Real und effektiv ist der
Wechselkurs etwa in der Nihe des langjihrigen Durchschnitts; gemessen an der
Kaufkraftparitit, die sich aus dem Durchschnite der Jahre 1975 bis 1991 ergiby,
ist der Yen gegeniiber dem Dollar sogar noch iiberbewertet. Der starke Anstieg
des Leistungsbilanziiberschusses in den vergangenen Monaten ist im iibrigen
wesentlich in dem Riickgang der Inlandsnachfrage begriindet, zu dem es nach
der Anhebung der Mehrwertsteuer gekommen ist. Im weiteren Verlauf dieses
Jahres und im nichsten Jahr, wenn dieser Effekt abgeklungen ist, wird die
Ausweitung des Uberschusses im AuBenhandel weniger ausgeprigt sein. Fiir die
Prognose ist unterstellt, daB es zu keinen nennenswerten Handelsfriktionen
kommi und dal} der AuBenwert des Yen real erwa unverindert bleibt.

Ein Risiko fiir die Prognose stellt die Unsicherheit dartiber dar, welche Wir-
kungen die Turbulenzen an den Finanzmirkten in einigen siidostasiatischen
Lindern auf den Handel mit Japan haben werden. Mit einem Anteil an den
Japanischen Exporten von 17,5 vH (1996) haben die Ausfuhren nach Thailand,
Malaysia, Indonesien, Singapur und auf die Philippinen ein betrichtliches Ge-
wicht. Wir erwarten, daB die wirtschaftliche Entwicklung in diesen Lindern
zwar gedimplt wird; ein drastischer Konjunktureinbruch diirfte aber — auch mit
Hilfe von Beistandskrediten des Internationalen Wihrungsfonds — vermieden
werden.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich die konjunktureile Expansion in
Japan nach einem voriibergehend deutlichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
im dritten Quartal dieses Jahres in moderatem Tempo fortserzen. Wichtige
Stiitze bleibt vorerst der Export. Deutlich ausgeweitet werden bei den niedrigen
Zinsen und positiven Ertragserwartungen weiterhin die gewerblichen Anla-
geinvestitionen. Hingegen nimmt der private Verbrauch erst im Verlauf des
kommenden Jahres wieder deutlich zu. Die konjunkturellen Bestimmungs-
griinde des privaten Konsums verbessern sich sukzessive; so nimmt die Beschif-
tigung zu, und die dimpfenden Effekte der SteuererhShung lassen nach. Alles
in allem wird das Bruttoinlandsprodukt 1997 infolge der restriktiven Wirkun-
gen der Finanzpolitik lediglich um reichlich 1 vH hdher sein als im Vorjahr;
1998 wird der Zuwachs rund 3 vH betragen. Bei dieser Konjunktur wird die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung im Prognosezeitraum in moderatem
Tempo zunchmen. Der Verbraucherpreisanstieg beliuft sich in diesem Jahr auf
etwa 1,5 vH und im kommenden Jahr auf 1 vH.

Aufschwung in Westeuropa verstirk¢ sich

Westeuropa befindet sich im fiinften Jahr einer konjunkturellen Aufwirtsbewe-
pung. Die Geschwindigkeit der Produktionsausweitung im laufenden Aaf-
schwung ist bisher dhnlich wie in der entsprechenden Phase in den achtziger
Jahren. Im ersten Halbjahr 1997 hat sich das konjunkturelle Expansionstempo in
Westeuropa noch einmal erhéht. Die Arbeitslosigkeit ist trotz des Autschwungs
insgesamt leicht gestiegen, wobei sich die Zahl der Beschiftigten in den einzel-
nen westeuropiischen Lindern schr unterschiediich entwickelte.
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Im bisherigen Verlauf dieses Jahres zogen vor allem die Exporte an (Schau-
bild 7), die durch die lebhafte Weltkonjunktur und die kriiftige Abwertung der
meisten westeuropiischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar deutlich angeregt
wurden. Gleichzeitig trugen die Rationalisierungsanstrengungen der vergange-
nen Jahre zur verbesserten preislichen Wettbewerbstihigkeit der Unternehmen
gegeniiber der auBlereuropiischen Konkurrenz bei. Aber auch die Expansion der
Inlandsnachfrage hat sich im ersten Halbjahr — wenngleich nur geringfligig —
beschleunigt. So wurden die Ausriistungsinvestitionen spiirbar schneller als bis-
her ausgeweitet. Hingegen expandierte der private Konsum vielfach nur wenig
schneller, weil die real verfiigbaren Einkommen bei einer leicht gesunkenen
Zshl der Beschiftigten, verhaltenen Lohnsteigerungen und der restriktiven Fi-
nanzpolitik weiterhin nur geringfligig erhdht wurden. In einigen Lindern aller-
dings — wie z.B. im Vereinigten Konigreich, in den Niederlanden und in
Skandinavien —, nahm der private Konsum auch wegen einer sich bessernden
Situation am Arbeitsmarkt deutlich zu.

Der Preisauftrieb in den westeuropiischen Lindern ist immer noch gering,
allerdings ist der Tiefpuntkt wohl erreicht bzw. in einer Reihe von Lindern sogar
durchschritten. Wihrend die zumeist noch verhaltene Inlandsnachfrage und die
nur schwach zunehmenden Lohnstiickkosten den Preisanstieg dimpften, zogen
die Importpreise infolge der Abwertung gegeniiber dem Dollar deutlich an.

Das Ziel der Finanzpolitk in den meisten westeuropiischen Lindern ist
gegenwiirtig, die Budgetdefizite im laufenden Jahr soweit zu verringern, daf sie
den Referenzwert des Vertrags von Maastricht in H5he von 3 vH in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt nicht iibersteigen. Zu diesem Zweck sind sowohl
Einnahmeerhdhungen als auch Ausgabenkiirzungen in erheblichem MaBe vor-
genommen worden. Im kommenden Jahr wird die restriktive Wirkung der
Finanzpolitik nachlassen. Gleichzeitig wird durch den konjunkturellen Auf-
schwung und die daraus folgenden verbesserten Steuereinnahmen die Riickfiih-
rung der Budgetdefizite wesentlich erleichtert. Zwar wird bei den Haushalts-
vorlagen der einzelnen Linder fiir 1998 auf die Erreichung des Referenzwertes
fiir das Budgetdefizit abgezielt werden, um dem Vertrag von Maastriche zu
geniigen, der eine nachhaltige Konsolidierung der Staatsfinanzen fordert. Es ist
aber zu bezweifeln, dafl in den Lindern, wo der Ziclwert dennoch iiberschritten
wird, neuerliche EinsparmaBnahmen ergriffen werden, wie es dieses Jahr hiufig
erfolgre. Ursidchlich dafiir ist, daf} nach der endgiiltigen Festlegung der Teilneh-
mer an der Europiischen Wihrungsunion (EWU) im Frithjahr 1998 ein wichti- .
ges Disziplinierungsinstrument fiir die nationale Finanzpolitik — die Androhung
einer Nichtteilnahme an der EWU — fehlen wird. Mit den Sanktionen des
Stabilititspaktes wird nur noch ein wesentlich geringeres Druckmittel zur
Sicherstellung solider Gifendicher Finanzen zur Verfligung stehen, als es die
Drohung eines Ausschlusses von der EWU darstellt.t? Dies gilt insbesondere

7 Der Stabilititspakt sicht grundsitzlich als Sanktion fiir eine Uberschreitung des 3 vH Refe-
renzwertes fir das Budgetdefizit eine fesce Geldeinlage bzw. eine GeldbuBe in Hshe von 0,2 vH des
Bruttoinlandsprodukts zuziiglich einer variablen Komponente in Hhe von einem Zehntel des
Betrags, um den das Budgetdefizit die 3 vH-Grenze iiberschreitet. Fiir eine detaillierte Diskussion
des Stabilitirspakts vgl. Gern et al. (1997).



Kriftiger Aufschwung in den Industrielindern 249

Schaubild 7 ~ Ausgewihlte Komponenten des realen Bruttoinlandsprodukts in
Westeuropa®
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dann, wenn mehrere Linder Probleme bei der Einhaltung des Defizitkriteriums
haben und deshalb der politische Wille zur wirksamen Durchsetzung der Sank-
tionen des Seabilititspakts schwach ist.

Die Geldpeolitik ist in den meisten Lindern seit mehr als zwei Jahren expansiv
ausgericheet. In den Lindern Siideuropas werden die Notenbanken die kurzfri-
stigen Zinsen in den nichsten Monaten vorsichtig weiter senken, so daf} sich die
expansive Ausrichtung sogar noch verstirkt. Der Kurs der Geldpolitik im Jahr
1998 hingt stark von den Entscheidungen beziiglich der Europiischen Wih-
rungsunion ab. In dieser Prognose wird unterstellt, daB die Kriterien grofBziigig
ausgelegt werden und die EWU somit zum 1. Januar 1999 mit einer grofen
Anzahl von Teilnehmerlindern starten wird. Griechenlantd wird wegen der
deutlichen Verfehlung der Kriterien aus dem Kreis der Anfangsteilnehmer der
EWU ausgeschlossen bleiben. Dariiber hinaus werden voraussichtlich das Verei-
nigte Konigreich, Dinemark und wohl auch Schweden nicht von Beginn an bei
der EWU dabei sein. Es ist angekiindigt worden, da} gleichzeitig mit der
Festlegung der Teilnehmer auch eine Entscheidung iiber die Festlegung des
Umtauschkurses bzw. iiber die Modalititen des Umtauschverfahrens getroffen
wird. Spekulationen gegen eine Wihrung eines EWU-Teilnehmerlandes sind
nicht linger exfolgversprechend, falls als Umrauschkurs der EW S-Leitkurs oder
der Durchschnitt der Wechselkurse iiber einen Fingeren Zeitraum gewihls wird.
Dies wird es beispielsweise den Zentralbanken der siideuropiischen Teilnehmer-
linder ermoglichen, ihre kurzfristigen Zinsen deutlich zu senken (Scheide und
Solveen 1997). Dagegen werden in den meisten anderen Lindern die Zentral-
banken zu Beginn des kommenden Jahres die Zinsen leicht anheben, um auf-
kommenden Beschleunigungstendenzen bei den Inflationsraten entgegenzutre-
ten. Alles in allem diirften sich die [mpulse der Geldpolitik im Prognosezeitraum
nochmals leicht verstirken.

Angesichts der weiterhin starken Exportnachifrage aus den nichteuropiischen
Lindern und der Anregungen durch die Wirtschaftspolitik wird sich die kon-
junkturelle Expansion in ziigigem Tempo fortsetzen. Die Lage auf dem Arbeits-
markt wird sich allerdings erst im Verlauf des kommenden Jahres verbessern, da
die Zahl der Beschiftigten erst mit Verzégerung der Produktionsausweitung
folgt. Der Anstieg der Preise wird auch als Folge der Abwertung gegeniiber
dem Dollar und der kriftigeren Inlandsnachfrage leicht an Tempe gewinnen,

Fortgesetzte konjunkturelle Belebung in Frankreich

In Frankreich wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion im bisherigen Ver-
lauf des Jabres 1997 mit unverindertem Tempo ausgeweitet. Hauptstiitze der
konjunkturellen Aufwirtshewegung waren nach wie vor die Exporte, dic von
der konjunkturellen Belebung in den Handelspartnerlindern profitierten. Au-
Berdem hat sich durch die Abwertung des franzdsischen Franc gegeniiber dem
Dollar und dem Pfund Sterling die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der franzs-
sischen Unternchmen gegeniiber der auslindischen Konkurrenz deutlich verbes-
sert, so daB} der Absatz im Ausland verstirkt zugenommen hat. Die Investitionen
wurden zuletze wieder etwas erhdht. Allerdings ist die Zuwachsrate bei den
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Ausriistungsinvestitionen trotz giinstiger Finanzierungsbedingungen und ver-
besserter Absatz- und Ertragserwartungen der Unternehmen ihnlich wie im
Votjahr gering. Hier machte sich vor allem die in einigen Bereichen noch
geringe Kapazititsauslastung der Unternehmen negativ bemerkbar. Bei den
Bauinvestitionen belasteten zusitzlich die Sparanstrengungen der éffentlichen
Hand, die dazu fiihrten, daB Infrastrukturinvestitionen gestrichen oder aufge-
schoben wurden. Der private Konsum iibertraf das Niveau im vorherigen Halb-
jahr nur geringfiigig. Dimpfend auf die Konsurmnausgaben wirkte neben den
Sparbemiihungen der Regierung, daf} das real verfiigbare Einkommen bei einer
nahezu unverinderten Zahl der Beschiftigen und nur geringfiigigen Lohnzu-
wichsen kaum ausgeweitet wurde.

Der Preisauftrieb blieb moderat. Der Anstieg der Konsumentenpreise im
Vergleich zum Vorjahr lag im August bei 1,5 vH; die Produzentenpreise sanken
sogar. Bei der nur zégernd zunehmenden Nachfrage boten sich den Anbietern
nur geringe Preiserhohungsspielriume, obwohl sich ihre Kosten durch die von
der neuen Regierung verfiigte Anhebung der Mindestldhne um 4 vH und die
Abwertung des franzdsischen Franc erhGhten. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
ist weiterhin angespannt. Die Beschiftigung ist im Vergleich zum Vorjahr leicht
gesunken, und die Arbeitslosenquote nabhm auf reichlich 12,5 vH zu,

Die franzisische Geldpolitik ist merklich expansiv ausgerichtet. Die Zentral-
bank hile die kurzfristigen Zinsen auf einem niedrigen Stand; er entspricht in
etwa dem deutschen Niveau. Neben den geringen kurzfristigen Realzinsen
deutet auch die itberdurchschnittlich groBe Zinsdifferenz auf eine expansive
Austichtung der Geldpolitik hin. Anfang des Jahres 1998 diirfte die franzosische
Notenbank die kurzfristigen Zinsen im Gefolge der LeitzinserhShung durch die
Deutsche Bundesbank leicht erhéhen, um eine Spekulation gegen den franzosi-
schen Franc zu vermeiden,

In der Finanzpolitik folgt die neue Regierung grundsitzlich dem Konselidie-
rungskurs threr Vorgingerin. So hat sie zur Einhaltung des 3 vH-Referenzwertes
des Vertrages von Maastricht beziiglich des Budgetdefizits in 1997 cin Steuerer-
hshungs- und Sparpaket beschlossen, welches etwa (0,4 vH in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ausmacht. Das Schwergewicht liegt dabei auf Steuerer-
héhungen im Unternehmenssektor, wihrend die noch nicht niher spezifizierten
Einsparungen auf der Ausgabenseite nur einen kleineren Teil ausmachen. Es
diirfte allerdings trotz der unverinderten Grundausrichtung der Finanzpolitik
eine Akzentverschiecbung hin zu ciner aktiven Arbeitsmarktpolitik geben:
Durch staatliche Forderung sollen zusiezlich mehrere hunderttausend Arbeits-
plitze im dffentlichen Dienst und in der privaten Wirtschaft geschaffen werden.
Die genannten MaBnahmen sollen aber das Haushaltsdefizit nicht erhéhen,
sondern durch eine Umschichtung von Haushaltsmitteln finanziert werden. Bei
der Abschitzung des Konsolidierungsbedarfs fiir 1998 ist zu beriicksichtigen, dal3
einmalige Einnahmen — wie die Zahlung der France Télécom im Jahr 1997—
wegfallen; daher sind umfangteichere Sparanstrengungen fiir das Erreichen
eines Defizits von 3 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt notwendig, als
es die offiziellen Zahlen fiir 1997 vermuten lassen. Insgesamt diirfte die Finanz-
politik in Frankreich im Prognosezeitraum leicht restriktiv ausgerichtet sein.
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Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres und fiir das kommende Jahr ist damic
zu rechnen, daf die gesamtwirtschafiliche Produkdon merklich beschleunigt
ausgeweitet werden wird. Neben der Auslandsnachfrage, die von der guten
Konjunktur in den Haupthandelspartnerlindern weiter kriiftige Anregungen
erhilt, steigen angesichts der geringen Zinsen und der stirkeren Kapazititsausla-
stung auch die Investitionen. Der private Konsum belebt sich — wenn auch nur
moderat —, da die real verfligbaren Einkommen wegen deutlicher Lohnsteige-
rungen und der Zunahme der Beschiftigung verstirkt expandieren. Das Brutto-
inlandsprodukt diirfte 1997 das Niveau des Vorjahres um reichlich 2 vH iiber-
treffen, im kommenden Jahr wird die Zuwachsrate etwas mehr als 3 vH berra-
gen,

Der Preisauftrieb wird in diesem Jahr mit knapp 1,5 vH (Vorjahresvergleich)
noch sehr niedrig sein. Im nichsten Jahr beschleunigt er sich aber wegen der sich
belebenden Nachfrage und héherer Importpreise infolge der Abwertung des
franzdsischen Franc leicht. Dhe Inflationsrate diirfte im Jahresdurchschnict etwa
2 vH betragen.

Nur langsamer Produktionsanstieg in Italien

In Italien hat sich die Konjunktur seit 1995 aufgrund der lange Zeit betriebenen
restriktiven Wirtschaftspolitik schwach entwickelt. Im zuriickliegenden Win-
terhalbjahr ist die gesamewirtschafiliche Produktion sogar leicht zuriickgegan-
gen. Der deutliche Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal stellt
noch keine Trendwende dar, da die kriftige Belebung der Industrieproduktion
vor allem auf ein staatliches Sonderférderungsprogramm zum Absatz von Neu-
wagen zuriickzufiihren ist. Daneben spielte eine relativ hohe Anzahl von Ar-
beitstagen im zweiten Quartal eine wichtige Rolle, die den negativen Effekt
durch eine¢ relativ geringe Zahl im ersten Quartal wieder ausglich.

Der private Konsum iibertraf im ersten Halbjahr 1997 deutlich das Niveau im
vorhergehenden Halbjahr. Trotz der Belastung durch die nur in diesem Jahr
erhobene Euro-Steuer stiegen die real vertiigbaren Einkommen aufgrund krifti-
ger Lohmerhdhungen bei einem leichten Riickgang der Beschiftigung. Gleich-
zeitig fithrte die staatliche Férderung des Pkw-Absatzes zu einem Vorziehen von
Neuwagenkiufen. Die Investitionen sanken wegen der geringen Kapazititsaus-
lastung und der schlechten Ertragsaussichten, zumal die Steuerlast der Unter-
nehmen steigt. Weiterhin sind die Realzinsen im Vergleich zu anderen euro-
piischen Lindern relativ hoch. Die Entwicklung der Exporte war im ersten
Halbjahr trotz der guten konjunkturellen Situation in den Haupthandelspartner-
lindern verhalten, da die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen
wegen der spiirbaren LohnerhShungen gelicten hat.

Die Lage auf dem Arbeitsmarke hae sich seit Jahresanfang leicht verschlech-
tert; die Arbeitslosenquote liegt jetzt bei knapp 12,5 vH, nachdem sie ein Jahr
zuvor noch etwa 12 vH betragen hatte. Der Preisauftrieb hat sich weiter abge-
flacht. Im Sommer waren die Verbraucherpreise um rund 1,5 vH hoher als ein
Jahr zavor.
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Die Verringerung der Inflationsrate ist das Ergebnis der seit 1995 restriktiven
Geldpolitik, in deren Verlauf die Geldmengen sogar zeitweilig zuriickgegangen
waren, Im vergangenen Jahr wurde dieser Kurs von der italienischen Zentral-
bank etwas gelockert. Nach Zinssenkungen beim Diskont- und Lombardsatz
von insgesamt 1,5 Prozentpunkten in 1996 und 0,75 Prozentpunkten Anfang
dieses Jahres hat die Notenbank die kurzfristigen Leitzinsen im Juni nochmals
um einen halben Prozentpunkt auf jetzt 6,25 % (Diskontsatz) und 7,75% (Lom-
bardsatz) zuriickgenommen. Infolge dieser MaBnahmen 136t die restrikeive
Wirkung der Geldpolitik spiirbar nach, und die Geldmengen steigen wieder
merklich. Fiir die niichsten Monate sind angesichts der niedrigen Inflation und
des stabilen AuBenwerts der italienischen Wihrung weitere vorsichtige Zinssen-
kungen zu erwarten. Erst nach der in dieser Prognose unterstellten positiven
Entscheidung iiber die Teilnahme ltaliens an der EWU und iiber die Umtau-
schmodahtiten fiir die Wechselkurse im Frithjahf des kommenden Jahres wird
die italienische Zentralbank die kurzfristigen Zinsen deutlich auf in etwa das
deatsche Niveau senken. Im nichsten Jahr wird die Konjunktur allmahlich von
der Geldpolitik angeregt werden.

Die italienische Finanzpolitik unternimmt derzeit groBe Anstrengungen —
neben Ausgabensenkungen und Einnahmesteigerungen durch Steuererhdungen
gehéren dazu auch das Verschieben und das Umbuchen von Zahlungen —, das
Budgetdefizit im laufenden Jahr auf 3 vH in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt zu begrenzen, um so den Referenzwert des Vertrages von Maastricht zu
unterschreiten. Es erscheint allerdings fraglich, ob dies erreicht wird. Im nich-
sten Jahr kommt bei der Einhaltung dieses Ziels erschwerend hinzu, daBl viele
einmalige Maflnahmen wie das Umbuchen und Verschicben von Zahlungen
nicht mehr erneut defizitmindernd wirken und die befristet erhobene Euro-
Steuer wegfallen soll. Fiir die vom Vertrag von Maastricht geforderte nach-
haltige Stabilitit der Finanzpolitik sind insbesondere langfristige SparmaBnah-
men bei der Rentenversicherung notwendig. Erleichtert wird die Aufgabe der
Reduzierung des Budgetdefizits freilich durch die voraussichtlich weiter sinken-
den Zinsen, die angesichts der Hohe der italienischen Staatsschuld zu einer
merklichen Entlastung fiihren. Insgesame diirfte die italienische Finanzpolitik im
Jahr 1998 neutral wirken.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die konjunkturelle Belebung zunehmend
verstirken, nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal
hauptsichlich als Folge von Sonderfaktoren ausgeweitet worden war. Zum
einen wird die gute konjunkturelle Entwicklung in den Haupthandelspartner-
lindern den Ausfuhren Auftrieb geben. Zum anderen wird sich auch die In-
landsnachfrage allmihlich beleben, da insbesondere die Ausriistungsinvestitio-
nen im kommenden Jahr aufgrund besserer Ertragsaussichten und einer hdheren
Kapazititsauslastung spiitbar expandieren werden. Bei der Nachfrage nach Kon-
sumgiitern wird ein Einbruch wegen der im Januar 1998 auslaufenden Férde-
rung fiir den Erwerb von Neuwagen vermieden, da es ab Februar 1998 eine
AnschluBférderung gibt. Auch wird der private Konsum infolge der leichten
Erhdhung der Zahl der Beschiftigten allmihlich steigen. Das Bruttoinlandspro-
dukt wird 1997 um knapp 1,5 vH und 1998 um knapp 3 vH zunchmen. Der
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Preisauftrieb wird in den nichsten Monaten wieder leicht anzichen. Die Infla-
tionsrate wird in diesem Jahr etwa 2 vH héher sein als im Vorjahr und im
nachsten Jahr um 2,5 vH betragen.

Andauernder Aufschwung im Vereinigten Konigreich

Das Vereinigte Konigreich ist in das sechste Jahr des konjunkturellen Auf-
schwungs eingetreten. Im bisherigen Jahresverlauf ist die gesamtwirtschaftliche
Produktion in anhaltend hohem Tempo ausgeweitet worden. Der Aufschwung
wurde weiterhin hauptsichlich vom privaten Konsum getragen, der vor allem
infolge der zunechmenden Zahl der Beschiftigten kriftig expandierte. Die Ar-
beitslosenquote ist nochmals spiirbar auf zuletzt rund 5,5 vH gesunken. Die
Ausriistungsinvestitionen haben deutlich angezogen. Die gute Gewinnsituation
im Dienstleistungssektor wirkte stimulierend auf die Nachfrage nach Investi-
tionsgiitern. Dagegen wurden die Absatzerwartungen in der [ndustrie durch die
Aufwertung des Pfundes gedimpft.

Der Preisauftrieb hat sich in den vergangenen Monaten wieder beschleunigt,
nachdem er zwischenzeitlich wegen des dimptenden Einflusses der Pfundauf-
wertung auf die Importpreise abgeflacht war. Die Inflationsrate unter Ausschlul3
der Hypothekenzinsen lag im August bei annihernd 3 vH {Vorjahresvergleich)
und damit oberhalb der Zielrate der Notenbank von 2,5 vH.

Die britische Notenbank hat nach der Ubertragung des Rechtes auf Festle-
gung der Leitzinsen im Mai diese stufenweise um insgesamt 3, Prozentpunkte
auf zuletzt 7% erhhe. Allerdings deuten die derzeitigen hohen Zuwachsraten
der Geldmengen auf eine noch expansive Wirkung der Geldpolitik hin. Die
Zentralbank hat zwar erklirt, daB sie die jiingsten Zinserthohungen vorerst fiir
ausreichend hilt, um die Zielvorgabe bei der Inflationsrate einzuhalten (Bank of
England (1997): 5). Im Prognosezeitraum diirften aber weitere leichte Leitzins-
anhebungen notwendig sein, damit angesiches der kriftig zunehmenden In-
landsnachfrage und des Nachlassens des Effektes der Pfundaufwertung das vor-
gegebene Preisziel der Regierung erreicht wird. Insgesamt diirften im Verlanf
dieses Jahres die expansiven Wirkungen der Geldpolitik nachlassen; 1998 wer-
den von ihr keine nennenswerten Impulse mehr ausgehen.

Die neue Regierung hat nach den Wahlen im Mai an dem auf Konsolidierung
der Haushalte ausgerichteten Kurs der Finanzpolitik nichts Grundsitzliches ge-
andert. Es hat allerdings geringfiigige Akzentverschiebungen gegeben. So soll
ein Beschiftigungsprogramm gegen Jugend- und Langzeitarbeitslosigkeit durch
eine einmalige Sondersteuer auf dic Gewinne privatisierter Versorgungsunter-
nehmen finanziert werden. Gleichzeitig wird die Kdrperschaftsteuer gesenke,
um so die Anreize fiir Investitionen zu erhdhen. Die Ritckfiihrung der Budget-
defizite iibersteigt das konjunkturell bedingte MaB. Da dies durch eine Verringe-
rung der Ausgabenquote erzielt wird, gehen von dieser Politik aber kavm
dimpfende Effekte auf die Konjunktur aus.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres und im kommenden Jahr wird sich die
Dynamik des Aufschwungs etwas vermindern. So werden die Ausfuhren trotz
der merklichen konjunkturellen Belebung in den Haupthandelspartnerlindern
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1n nichsten Jahr nur geringfligig ausgeweitet, da die Pfundaufwertung in 1997
belastend auf die preisliche Wettbewerbstihigkeit der britischen Unternechmen
witkt. Auch die Expansion der Infandsnachfrage wird sich — wenn auch nur
leicht — verringern, weil die Impulse von der Geldpolitik nachlassen. Die stei-
genden Hypothekenzinsen werden die Ausgaben der privaten Haushalte etwas
dimpfen. Der private Konsum wird aber weiterhin merklich expandieren; die
real verfligbharen Einkommen nehmen aufgrund spiirbarer Lohnsteigerungen
und der deutlichen Ausweitung der Beschiftigung erheblich zu. Auch werden
sich die Ausriistungsinvestitionen aufgrund der hohen Kapazititsauslastung und
der giinstigen Absatz- und Ertragsaussichten weiter beleben. Insgesamt wird das
Brutwoinlandsprodukt in 1997 um knapp 3,5 vH {Vorjahresvergleich) steigen,
wihtend sich in 1998 die Zuwachsrate auf 2,5 vH verringern wird.

Der Preisauftrieb wird sich, gemessen am Preisindex, welcher die Hypothe-
kenzinsen einschlieft, in diesem Jahr auf 3 vH belaufen und 1998 auf 3,5 vH
beschleunigen. Ursache fiir den Anstieg ist zum einen, daB sich den Unterneh-
men angesichts der kriftigen Nachfrage vermehrt Preiserhdhungsspieltdaume
bieten; zum anderen spiegeln sich darin dic gestiegenen Zinsen wider.

Anhaltend kriftiges Wirtschaftswachstum in den mittelenropiischen
Transformationslindern — noch keine Erholung in Osteuropa

Die Lage und die Entwicklungstendenzen der Volkswirtschaften in Mittel- und
Osteuropa sind nach wie vor duBerst differenziert. Zwar haben sich die Unter-
schiede hinsichtlich der Produktionsentwicklung zuletzt verringert. Es bestchen
aber im einzelnen sehr unterschiedliche Problemlagen, die vor allem daraus
resultieren, daf3 die Lander im ReformprozeB3 verschieden weit vorangekom-
men sind.

In den Landern, die grofle Fortschritte gemacht haben — dazu gehéren Polen,
die Tschechische Republik, Ungarn, die Slowakische Republik, Slowenien so-
wie die baltischen Staaten (IMF 1997) — hat sich der Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion fortgesetzt. Allerdings hatte sich das Tempo der
Produktionszunahme im vergangenen Jahr spiirbar verringert, vor allem weil
infolge einer realen Aufwertung die Exporte deutlich verlangsamt zunahmen.
fm ersten Halbjahr 1997 hat sich die Expansion wieder leicht verstirkt, wenn-
gleich in den einzelnen Lindern unterschiedliche Entwicklungen zu verzeichnen
waren. Kriftig blieb der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in Polen, in der
Slowakischen Republik und in Slowenien, in den baltischen Staatent beschleu-
nigte er sich sogar, ebenso in Ungarn; hier war das Tempo allerdings deutlich
niedriger gewesen. Hingegen ist in der Tschechischen Republik die Produktion
kaum noch ausgeweitet worden.

In den Jahren 1994 und 1995 waren die Impulse im allgemeinen wesentlich
von der Aunslandsnachfrage gekommen; seit dem vergangenen Jahr ist dagegen
zumeist die Inlandsnachfrage Haupttriebkraft der wirtschaftlichen Expansion.
Stark steigende Investitionen, aber auch ein bei deutlichen Reallochnerhhungen
kriftig zanehmender privater Verbrauch fithrten dazu, daB die Importe schnell
ausgeweitet wurden. Bei dem nur miBigen Exportzuwachs nahmen die Defizite
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int der Leistungsbilanz erheblich zu, in einzelnen Lindern belaufen sie sich 1997
auf ein Zehntel des Bruttoinlandsprodukts (Tabelle 2). In den meisten Lindern
konnten die Defizite weiterhin ohne Probleme durch Kapitalzufliisse aus dem
Ausland finanziert werden. In der Tschechischen Republik allerdings kam zu
Beginn des Jahres die Wihrung unter Druck; im Mai muBte die feste Bindung
an einen Wihrungskorb aus D-Mark und Dollar aufgegeben werden, und die
Krone wertete um etwas mehr als 20 vH ab. Die tschechische Regierung hat eine
Austerititspolitik eingeleitet, um die Inlandsnachfrage zu dimpfen und so das
auflenwirtschaftliche Gleichgewicht wieder herzustellen. Diese Politik hat zu
der deutlichen Verlangsamung des Wachstums beigetragen; hinter der Entwick-
lung stehen freilich auch fundamentale Probleme auf der mikroskonomischen
Ebene. So haben Ineffizienzen im Bankensektor, ¢ine nur schleppende Umset-
zung des Konkursgesetzes und Schwichen des Kapitalmarkts eine effektive
Unternehmenskontrolle und Umstrukturierungen der Unternehmen behindert
{Buch und Heinrich 1997).

Im weiteren Verlauf dieses Jahres und im kommenden Jahr diirfie sich die
Expansion in den mitteleuropiischen Reformlindern insgesamt leicht beschleu-
nigen (Tabelle 3}. Anregungen gehen verstirke von der anziehenden Konjunk-
tur in den Industrielindern, insbesondere in Westeuropa, aus. In den Lindern
allerdings, in denen die Passivierung der Leistungsbilanz besonders ausgeprigt
war, wird die Wirtschafespolitik vermehrt um eine Dimpfung der Inlandsnach-
frage bemiiht sein und zunechmend restriktiv wirken. In der Folge wird der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in Polen und in der Slowakischen Republik
leicht, in der Tschechischen Republik deutlich hinter den Raten in den Vorjahren
zuriickbleiben. Der Preisauftrieb diirfte deutlich verlangsamt zuriickgehen, zu-
mal in einigen Lindern die Importpreise im Zuge ciner Abwertung stirker
zunehmen. In den baltischen Staaten, die im laufenden Jahr erhebliche Stabilisie-

Tabelle 2 — Leistungsbilanzsalden mittei- und osteuropiischer Reformlinder
19951997 (in vH des Bruttoinlandsprodukts)

1995 19962 1997®
Bulgarien —0,2 —03 2
Estland —4.6 —9.1 —10
Leccland —-0.6 —6,0 -9
Litauen —97 —9,0 —10
Polen 46 —-1,0 -5
Rumiinien —-33 — 4.6 -3
Rubland 1,0 2.1 0,5
Slowakische Republik 2,2 —4§.6 —10
Slowenien -2 0,2 —-0,5
Tschechische Republik —41 —-81 -7
Ungarn —5.5 -39 —4
® Tejtweise geschitze, — ® Prognose.

Quelle; Nationale Angaben, IMF (1997), OECD (1997b), eigene Berechnungen.
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Tabelle 3 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in mitttel- und
osteuropiischen Lindern 1995—1998 — Veridnderungen gegeniiber
dem Vorjahr (vH)

Gewicht | Reales Brutteinlandsproduke Verbraucherpreise
in vH*

1995 | 1996 |1997°11998" | 1995 | 199 11997 [ 1998°
Bulgarien 1,1 21 -9 70 10 62,1 1233 1000 20
Polen 16,5 7,0 60 55 50 278 199 16 12
Rumiinien 4.4 71 41 =30 00 322 39 150 40
Stowakische Republik 24 6,8 69 40 30 9.9 5.8 6 7
Slowenien 2.3 3.9 31 40 40 12,6 9.7 85 7.3
Tschechische Republik 6,4 48 44 1,5 2,0 9.1 8,8 95 8.5
Ungarn 5.4 L5 08 30 40 282 236 19 16
Mitteleuropa 384 53 42 30 35 242 223 57 15
RuBland 59,5 -40 —60 00 20 [1974 477 19 15
Estland 0.5 4,0 40 60 60 288 23,1 12 10
Lectland 0.6 -2,0 30 40 40 250 176 i0 9
Litauen 0.9 30 40 40 50 397 246 10 ]
Insgesamt 10,0 -02 -18 12 26 |1275 ¥4 335 15
Nachrichelich:
Insgesame 33 22 24 31
* Gewichtet gemiB Bruttoinlandsproduke 1996, — ® Prognose. — © Gewichtet mit den Anteilen
an den deutschen Exporten in diese Linder im Jahr 1996.

Quelle: OECD (1997b), eigene Schitzungen und Prognosen.

rungsfortschritte gemacht haben, werden voraussichtlich einstellige Inflationsra~
ten erreicht.

In den Transformationslindern, die noch erhebliche Reformdefizite aufwei-
sen — neben RuBland und der Ukraine gehéren Bulgarien und Ruminien in
diese Lindergruppe —, ist die Lage nach wie vor schlecht. In Rufiland hat sich
die Produktion insgesamt immerhin stabilisiert. Es bestehen freilich grofie Un-
terschiede beziiglich der Aktivitit in den einzelnen Regionen und Wirtschafts-
rweigen. Wihrend vor allem in und um Moskau ein kriftiges Wachstum der
Wirtschaft — insbesondere im Dienstleistungssektor — eingesetzt hat, geht die
Produktion in anderen Teilen des Landes, vor allem dort, wo Produktion und
Beschiftigung stark auf einzelne Industriekonglomerate konzentriert sind, wei-
ter zutiick. Die Wirtschaftspolitik hat zwar erhebliche Fortschritte bei der Ein-
dimmung des staatlichen Budgetdefizits und der Inflation gemacht. Wesentliche
Reformen auf der ordnungspolitischen Ebene sind indes weiterhin erforderlich.
Sosind die Einnahmeprobleme der sffentlichen Hand auch Reflex einer indirek-
ten Subventionierung einzelner Wirtschafiszweige und Regionen. Das Tempo
der Privatisierung hat sich verlangsamt, und Konkursverfahren werden nur
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z6gerlich durchgefiihre. Die Investitionstitigkeit ist weiterhin schwach; sie wird
auch durch hohe Realzinsen belaster.

Fiir RuBland zeichnet sich ab, daB das Bruttoinlandsprodukt 1997 sein Niveau
im Vorjahr allenfalls geringfiigig tiberschreitet. Auch fiir das kommende Jabr ist
eine kriftige Belebung von Produktion und Nachfrage angesichts der weiterhin
gravierenden Reformdefizite wenig wahrscheinlich. Noch ungiinstiger sind die
Aussichten fiir Bulgarien und fitr Ruminien. In diesen Lindern sind durchgrei-
fende Systeminderungen iiber Jahre aufgeschoben worden. Erst nach der krisen-
haften Entwicklung im vergangenen Winter, die in beiden Lindern einen Re-
gierungswechsel mit sich brachte, sind nunmehr wichtige Transformations-
schritte eingeleitet worden. Dabei stand die makrodkonomische Stabilisierung
im Vordergrund, zudem wurden die Voraussetzungen fiir eine forcierte Privati-
sierung von Staatsunternchmen geschatfen.

Ausblick: Starker Produktionsanstieg in den Industrielindern —
Inflationsgefahren in Europa nehmen zu

Die Expansion der Welewirtschaft wird sich in dem derzeit hohen Tempo
fortsetzen. So wird sich die gesamtwirtschaftliche Produkeion in den Industrie-
Iindernt in diesem und im nichsten Jahr um jeweils etwa 2% vH erhdhen
(Tabelle 4). Dabei werden sich allerdings die Zuwachsraten in den einzelnen
Regionen verindern. In Nordamerika, wo die konjunkturelle Aufwirtsbewe-
gung in letzter Zeit besonders dynamisch war, diirfte sich die Expansion des
Bruttoinlandsprodukts etwas abschwichen; die Zunahme wird im Progno-
sezeitraum in etwa mit dem Tempo des Potentialwachstums erfolgen. Aus-
schlaggebend hierfiir ist die im grofien und ganzen neutral ausgerichtete Geld-
und Finanzpolitik. In Westeuropa diirfte sich dagegen die Expansion des realen
Bruttoinlandsprodukts im Verlauf dieses Jahres und auch 1998 noch etwas be-
schleunigen, zumal die Impulse durch die Geldpolitik in einer Reihe von Lin-
dern zunehmen. Die Finanzpolitik wird zwar auch im nichsten Jahr voraussichi-
lich noch dimpfend wirken, im Vergleich zu der derzeitigen Situation diirfte der
restriktive Kurs aber merklich gelockert werden. In Japan wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nach dem Riickgang im zweiten Quartal 1997
wieder ausgeweitet werden. Das Tempo bleibt aber vorerst verhalten, da die
Finanzpolitik die Konjunktur merklich dimpft.

Bei der anhaltenden Expansion der Produktion in der Weltwirtschaft wird
auch der Welthandel kriftig zunchmen. Seine Zuwachsrate wird in diesem und
im nichsten Jahr bei eewa 8 vH liegen (Tabelle 5). Auf dem Arbeitsmarkt wird
sich an der derzeitigen Situation vorerst nichts Grundlegendes indern, Wiihrend
in den Vereinigten Staaten Vollbeschiftigung herrsche und die Zahl der Arbeits-
plitze sich dort weiter merklich erhGhen wird, ist in Japan und in den meisten
Lindern Westeuropas nur mit einer sehr zdgerlichen Verbesserung der Lage auf
dem Arbeitsmarkt zu rechnen. Zwar diirfte sich die Zahl der Arbeitslosen
konjunkturbedingt allmihlich zuriickbilden; eine Trendwende ist aber nicht in
Sicht.
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Tabelle 4 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
landern 1995-1998 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewiche Bruttointandsproduke Verbraucherpreise
in vH?
1995 | 1996 |1997° ] 1998% | 1995 | 1996 ;1997 1998°

Deutschland 11,6 1.9 1.4 2,5 3,0 1,9 1,5 1.8 2.1
Frankreich 7.2 2.1 1,5 2,2 3,1 1,8 2,0 1.3 2.0
Italien 5,6 30 0,7 1,3 28 5.4 39 1,9 2,5
Vereinigtes

Kdnigreich 5.3 2,5 2,1 3,3 2.5 34 2.4 30 35
Spanien 27 28 22 35 35 |47 36 20 25
Niederlande 1.8 2,1 2.8 30 3,0 1.9 2.1 2,5 2.5
Belgien 1,2 2.1 1.5 2,5 30 1,5 2.1 2,0 25
Schweden 1.2 36 1,1 30 3,0 25 0.5 Lo 25
Osterreich 1.1 1.8 1,1 15 2,5 22 1.8 1,5 25
Dinemark 08 2.6 2,7 3.0 30 2.1 2,1 2,0 3,0
Finnland 0.6 4.5 33 a5 35 1,0 0.6 1,5 2,0
Griechenland 0,6 2,0 26 A0 30 9.3 8,5 50 4,0
Portugal 0,5 1,8 30 35 35 4.1 32 25 30
Irland 03 10,8 7.3 5,0 5.0 2.6 1.7 2,0 3.0
Luxemburg 0,1 38 39 30 3,0 1,9 1,4 1,0 2.0
Europiische Union 4.0 2.4 1,6 2,5 30 29 2.3 2.0 25
Schweiz 1.4 0.8 =02 1,0 25 i8 0.8 1,0 1,5
Norwegen 0.7 4,1 53 35 30 2.5 1.3 A0 A5
Westeuropa 42,1 2.4 1,6 25 30 29 2.3 1,9 2.4
Vereinigte Staaten 33,8 2,0 2.4 36 2.6 2.8 30 2,6 25
Japan N4 14 35 12 30 [-00 o1 15 10
Kanada 27 2.3 1.4 36 3.0 2,2 1,6 2,0 2.0
Linder insgesamt 100,0 2,0 23 26 2.8 2,2 2,0 21 21
? Auf der Grundlage des Brutroinlandsprodukis zu Preisen und Wechselkursen von 1996, —
® Prognose.

Quelle: QECD (1997a), eigene Berechnungen und Schitzungen.

Im Zuge des kriftigen Aufschwungs ist fiir den Prognosezeitraum in den
Industrielindern eine leichte Beschleunigung des Preisauftriebs zu erwarten.
Wihrend in den Vereinigten Staaten trotz einer sehr hohen Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazititen niches auf ein Anziehen der Inflationsrate
deutet, diirfte in Westeuropa der Tiefpunkt der Inflationsraten erreicht bzw.
bereits durchschritten sein. Allerdings ist auch hier nicht mit einer sprunghaften
Zunahme der Preissteigerungsraten zu rechnen. Diesem wirken derzeit die noch
relativ niedrigen Lohnabschliisse und die in vielen Bereichen noch vorhandene
Unterauslastung der Kapazititen entgegen. Auf lingere Sicht besteht allerdings
die Gefahr spiirbar hSherer Inflationsraten, wenn die europiischen Zentralban-
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Tabelle 5 — Indikatoren zur Lage der Weltwirtschaft 1995—1998 — Verinderun-
gen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1995 19%6 1997* 1998°

Reales Bruttoinlandsprodukt

Industrielinder 1,9 2.3 2.6 2.8

Transformanonslinder —0,5 -1,5 15 30

Siidostasien® 74 6.3 6,0 6,0

Asien® 8.0 7.6 7,0 7,0

Afrika 2,9 5,0 4.5 4.5

Lateinamerika 1,3 35 4,5 4.5
Linder insgesamt . 37 4,0 4.0 4,25
Realer Welthandel 92 6,2 8,0 3,0
Rohstoftpreise d 3.6 8.2 7.0 9,0

darunter:

Rohal 1,9 243 -10 4.0

Industrierohstoffe 0.8 —84 5,0 10,0
* Prognose. — ° Siidkorea, Taiwan, Hongkong und Singapur. - ¢ Ohne Japan und Siidostasien. —
4 Auf Basis von Sonderzichungsrechten.

Quelle: IMF (1997), OECD (1997h}, eigene Berechnungen und Schitzungen.

ken im nichsten Jahr die expansive Ausrichtung der Geldpolitik nicht zuriick-
filhren, sondern — wie wir es erwarten — in einigen Lindern sogar eher noch
etwas verstirken werden. In Japan ist vor allem wegen der immer noch vorhan-
denen groflen Kapazititsreserven nicht mit einer Inflationsbeschleunigung zu
rechnen; die Unternehmen werden eine lebhaftere Nachfrage eher zu einer
Ausweitung der Absatzmengen als zu einer ErthShung der Preise nutzen.

Summary

Strong Economic Expansion in Industrial Countries

The upswing in the industrial countries has strengthened in the course of 1997.
With the major exception of Japan, real GDP growth accelerated in most
countries. Domestic demand continued to be stimulated by monetary policy:
Short-term interest rates remained low almost everywhere, and the monetary
aggregates expanded faster than last year. External impulses were important,
too. Economic growth in LDCs and NICs was buoyant, and the dynamics of
exports to countries in Central and Eastern Europe even increased.

Inflation remained low in general. In the United States, it even decelerated
although capacity utilization was higher than last year. This success is mainly
due to the policy of the Fed which had shifted to a neutral course already in
1994, In Western Europe, the inflation rate seems to have bottomed out in
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several countries. It now becomes more and more obvious that monetary policy
has been on an expansionary course for some time.

It must be doubted that European central banks will shift towards a neutral
course soon which would be necessary to prevent inflation from rising. A
substantial increase in key interest rates would be resisted in countries facing
high unemployment. In contrast, a further loosening is likely in 1998, If the
deaision concerning EMU is made in favor of a large monetary union — as we
expect—, those countries with relatively high short-term interest rates will lower
them quite rapidly. This will be a further stimulus for economic activity but also
raise: the risks of inflation.

Outlook for 1998: Rapid Growth in Industrial Countries. ..

The expansion of economic activity in industrial countries will continue at a
strong pace with an increase in GDP of some 2 3f4 percent in both 1997 and
1998. While there will be some deceleration in North America due to the neueral
course of monetary and fiscal policy, the expansion in Western Burope will
accelerate somewhat as monetary policy will be more expansionary and fiscal
policy will become less restrictive in 1998, The Japanese economy will pick up
markedly after the downturn in the second quarter of 1997 and will expand at
a moderate pace in 1998; while Japanese monetary policy remains stimulative,
there is some restraint from fiscal policy. Given the strong activity in the world
economy — real GDP will increase by a little more than 4 percent in 1997 and
in 1998 —, world trade will expand rapidly; its volume 1s likely to grow by some
8 percent this year and next year.

... Inflation in Europe Moving up

While there is no sign of inflationary risks in the United States, inflation in
Europe will show an upward trend. To be sure, the acceleration will not be
strong next year as, especially since wage increases will remain moderate. How-
ever, the expected loosening of monetary policy will create risks for the medium
term,

High Unemployment in Europe in Spite of Expansionary Monetary Policy

It is often stated that the persistently high unemployment in Europe is due to
a - supposedly — restrictive monetary policy, while unemployment in the Uni-
ted States was reduced quickly in the 1990s because the Fed stimulated economic
activity strongly. The available indicatots suggest, however, that monetary
policy has been on an expansionary course for some time in Europe. Real
short-term interest rates in Germany are substancially lower than the historical
average. In the United States, policy has been on a neutral course; real money
market rates are close to their average for three years already. Similarly, the term
spread in the United States has been near the average for three yeats now while
it is substantially higher in Germany and in France, also indicating that mone-
tary policy is expansionary in Europe.
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Furthermore, if monetary policy in Europe really had been overly restrictive
one should observe that inflation had been reduced by more than in the United
States. This is, however, not the case: Since 1990, inflation rates in Europe and
in the United States have come down by about the same amount. Also, the
reduction of inflation in the United Kingdom was more pronounced than in
Germany or in France; at the same time, unemployment in the latter countries
continucd to increase, while it declined markedly in the United Kingdom. All
these indicators suggest that monetary policy in Europe has not been an impedi-
ment to the improvement of economic activity and of unemployment.

Reduction of Unemployment Requires Reforms at the Micro Level

In recent years, there have been remarkable differences in the development of
unemployment among countries. While in the United States the unemploy-
ment rate fell quickly in the course of the recovery — as it had done in previous
upturns — and structural unemployment is on a declining trend, unemployment
m Western Europe continues to be on an upward trend. Since 1980, the average
unemployment rate in Western Europe has roughly doubled.

Within Europe there have been exceptions, however. Among them are the
United Kingdom, the Netherlands and Ireland; other countries have made some
progress, too. Overall, a variety of measures contributed to an improvement of
labor market performance, including deregulation of product and labor markets
that resulted in wage moderation and tended to increase wage differentiation,
and reforms of the tax and transfer systems resulting in improved incentives for
both labor demand and labor supply. A central feature of individual countries’
experience is that comprehensive reforms tend to be more effective since there
are important synergies between structural reforms in different fields.
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