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Aufschwung in den Industrielindern
hile trotz Krise in Asien an

Von Klaus-Jlirgen Gern, Joachim Scheide und Markus Schlie

Die korjunkrurelle Aufwirtsentwicklung in den Industrielindern hat sich im
Jahr 1997 in ziigigem Tempo fortgesetzt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
nahm im Sommerhalbjahr weiterhin spiirbar zu (Schaubild 1). Dabei war die
Entwicklung freilich sehr differenziert: In Westeuropa hat sich die Erholung
gefestigt; im Zuge der anhaltenden geldpolitischen Impulse eriigt nunmehr die
Infandsnachfrage zunchmend zur gesamtwirtschaftlichen Expansion bel. In den
Vereinigten Staaten hac sich der zu Jahresbeginn sehr kriftige Produktionsan-
stieg zwar leicht abgeschwicht, die gesamtwirtschafiliche Kapazititsauslastung
ist aber bis zuletze gestiegen. In Japan hingegen ging die Produktion im Friihjahr
infolge von erheblichen SteuererhShungen stark zuriick; seither hat sie sich nur
zégerlich belebt. Die Wirtschaft in den Industrielindern wiirde weiterhin erheb-
lich von der Nachfrage aus Drictlindern angeregt; die Erholung in Mittel- und
Osteuropa setzte sich fort, und das Wachstum in den Entwicklungs- und
Schwellenlindern war hoch. Seit der Jahresmitte ist allerdings die wirtschafi-
liche Expansion durch die Auswirkungen der Wihrungskrisen in einer Reihe
von Lindern — insbesondere in Asien — spilirbar gedimpft worden.

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarke wies in den einzelnen Industrielin-
dern abermals markante Unterschiede auf. Diese spiegeln zum einen den unter-

Schaubild 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbraw-
cherpreise in den G7-Lindern
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schiedlichen Konjunkturverlauf wider; sie sind aber vor allem strukturell be-
griindet (Gern ct al. 1997). In den Vereimigten Staaten ging die Arbeitslosen-
quote bei stark steigender Beschiftigung nochmals spiitbar zuriick. Sie ist der-
zeit mit rund 4.5 vH so niedrig wie zuletzt zu Beginn der siebziger Jahre. In
Japan verharrte die Arbeitslosigkeit auf historisch hohem Niveau. In Westeu-
ropa insgesamt hat sich die Lage am Arbeitsmarkt trotz der deutlichen Konjunk-
turerholung nur geringfiigig entspannt; in einer Reihe von Lindern ist die
Arbeitslosigkeit jedoch betrichtlich gesunken.

Der Preisauftrieb in den Industvielindern blieb verhalten. Die Verbraucher-
preise stiegen wie in den beiden Vorjahren mit einer Rate von etwa 2 vH.
Bemerkenswert ist, da sich der Konsumentenpreisanstieg in den Vereinigten
Staaten im Verlauf des Jahres sogar verringert hat. Diese Erfahrung zeigt, dafl
ein deutlicher Riickgang der Arbeitslosigkeit nicht za mehr Inflation fithren
muf}, wenn — wie in den Vereinigten Staaten — die Geldpolitik rechtzeitig auf
einen neutralen Kurs umschalcer.

In Europa ist die Geldpolitik derzeit deutlich expansiv ausgerichtet. Bleibt es
bei diesem Kurs, entstiinde im kommenden Jahr ein Geldiiberhang mit Gefah-
ren fiir die Preisniveaustabilitit. Im Jahr 1998 wird im Vorfeld der Europiischen
Wihrungsunion eine Angleichung der europiischen Notenbankzinsen erfolgen.
Es zeichnet sich ab, dai die Zinsen auf einem Niveau konvergieren werden, das
nur wenig héher ist als dasjenige, das derzeit in den Niedrigzinslindern besteht.
Spiirbare Zinsanhebungen werden wohl nicht vorgenommen werden, weil das
Problem der Arbeitslosigkeir in den meisten Lindern noch gravierend ist und
Inflationsgefahiren nur vereinzelt gesechen werden. Das bedeutet, dal} betrichtli-
chen Zinssenkungen in einigen Lindern ([talien, Spanien, Portugal, Irland) nur
geringfigige Zinserhdhungen in den anderen Lindern gegeniiberstehen. Insge-
sammt diirfte der Expansionsgrad der europiischen Geldpolitik cher noch zuneh-
men, nachdem die Konjunktur bereits geraume Zeit spiirbar angeregt worden
IS

Nur geringer EinfluB} der Finanzmarktturbulenzen auf die Konjunktur
in den Industrielindern

Im Verlauf des Jahres 1997 ist es in einer Reihe von Lindern der sogenannten
Emerging Markets —vor allem in Asien, aber vereinzelt auch in Lateinamerika
und in Mittel- und Osteuropa — zu Wihrungskrisen gekommen. Zumeist war
ein Wechselkursziel verfolgr worden, um die Inflationserwartungen zu stabili-
sieren. ! Durch den Abflull von Auslandskapital ergab sich ein Abwertungs-
druck auf die Wihrungen. In einigen Lindern — so in Hongkong und in
Brasilien — ist der Wechselkurs durch den Verkauf von Wihrungsreserven und

! Dabet waren die Wechselkursregimes im einzelnen unterschiedlich (vgl. hierzu Diehl und
Schweickert 1997). Wihrend einige Linder einen bestimmuten Kurs gegeniiber einer Wihrung, in
der Regel dem Dollar, oder einem Wihrungskorb festgelege hatten, war in anderen Lindern eine
Abwertungsrate fixiert worden (., crawling peg'). Wieder andere Linder hatten zwar kein Wechsel-
kursziel publik gemacht, sirebten aber gleichwohl einen bestimmten AuBenwert an (,,managed
floacing ™},
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Schaubild 2 — Wechselkursentwicklung in ausgewihlten Lindern mit Wih-
rungskrisen
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durch deutliche Zinsanhebungen vorerst gehalten worden; in den meisten be-
troffenen Lindern hingegen konnten solche MaBnahmen nicht verhindern, dafl
der AuBenwert drastisch sank (Schaubild 2). Im Friihjahr gab die Tschechische
Republik die Bindung der Krone an den Wihrungskorb aus Dollar und D-Mark
auf. Im Sommer schiug in Thailand, in Indonesien und in Malaysia sowie auf
den Philippinen der Versuch fehl, den Wechselkurs zu halten. Im Herbst schliel-
lich geriet der siidkoreanische Won unter statken Druck und wertete drastisch
ab. Fiir Thailand, Indonesien und Siidkorea stellte das Ausland unter Fiihrung
des Internationalen Wihrungsfonds umfangreiche Kredite bereit, um die Zah-
lungsfihigkeit dieser Linder zu sichern,

Die Wechselkursturbulenzen gingen weltweit mit Kurseinbriichen an den
Bérsen in den ,,Emerging Markets” einher. An den Finanzmirkten in den
einzelnen Lindern stellt sich die Situation freilich sehr unterschiedlich dar. Wihrend
die starken Riickginge in Asien hiufig an Mirkten erfolgten, die bereits seit
geraumer Zeit in schwacher Verfassung gewesen waren (Schaubild 3), ging in
Lateinamerika und in Mittel- und Osteuropa zumeist lediglich ¢in Teil der zuvor
starken Kursgewinne wieder verloren.

Die Turbulenzen an den Finanzmaiarkten der ..Emerging Markets" strahlten
schlieBlich auf die Borsen der Industrielinder aus; im Herbst gingen hier die
Aktienkurse ebenfalls deutlich zurtick. Die Risiken, die sich fir die Konjunktur
in den Industrielandern aws der Entwicklung an den groflen Birsen ableiten
lassen, sind freilich gering. Einmal ist das Ausmal des Kursriickgangs nicht
auBergewdhnlich groB. Er betrug in der Spitze zumeist zwischen 10 und 20 vH.
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Schaubild 3 — Aktienkurse® in ausgewihlten asiatischen Lindern

31.12.93=100

Honglong "

~"\ Sudkorea
120 ~

Thailand

. ]

]
1924 1995 1996 1997

2 Jeweils gemessen am wichtigsten Aktienindex. @@

[m Oktober 1987 waren die Kurse um mehr als ¢in Drittel gefallen. Auch folgte
die Abnahme 1997 auf eine Phase auflerordentlich starken Kursanstiegs, so daB3
der Wert der Aktien sein Niveau am Jahresbeginn in allen Industrielandern mit
Ausnahme Japans weiterhin deutlich iibersteigt. Im itibrigen ist ein grofler Tedl
der Verluste bereits wieder wettgemacht worden.

Ein Risiko fiir den Aufschwung in den Industrielindern ergibt sich allerdings
daraus, daf} die Zunahme bei den Exporten in die Entwicklungs- und Schwel-
lenlinder geringer wird, die in den vergangenen Jahren besonders kriftig war.
Um dem Abstrom von Auslandskapital zu begegnen und den Wechselkurs der
heimischen Wihrung zu stabilisieren, wurden die Zinsen teilweise deutlich
angehoben; die inlindische Nachfrage wurde zudem durch Kiirzungen bei den
Staatsausgaben vermindert. In einigen Lindern werden Kredite des IWF 1n
Anspruch genommen. Diese sind mit Auflagen verbunden; in der Folge wird
hier die wirtschaftspolitische Restriktion besonders deutlich sein. Fiir die Produ-
zenten in den Industrielindern ist es ferner von Nachteil, dafl die deutliche
Abwertung der Wihrungen in vielen ,.Emerging Markets" deren preisliche
Wettbewerbsfihigkeit sowohl im Inland wie auch auf Drittmirkeen begiinstigt.

Besonders betroffen von Wihrungskrisen ist der asiatische Raum. Fiir diese
Regien sind dic Erwartungen hinsichtlich des Anstiegs der Produktion, die zur
Jahresmitte bestanden, zwar deutlich nach unten revidiert worden (Tabelle 1),
die Expansion bleibt gleichwohl weiterhin héher als fiir die Welt insgesame
(knapp 4 vH). Dies liegt wesentlich daran, dafi wichtige Schwellentinder wic
Hongkong, Singapur, Taiwan und die Volksrepublik China nur wemg berithrt
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Tabelle 1 — Zum Effekt der Wihrungskrisen auf die Konjunktur in asiatischen
Lindern — Verinderung des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem
Vorjahr in vH

1996 1997° 1998° 1997° 1998°
Siudkorea 7.1 5,5 6,5 5.5 3
Taiwan 57 6,0 6,5 [ 6
Hongkong 4.7 55 5.3 5.5 5
Singapur 7.0 6.5 70 6,5 6,5
Thailand 6,7 6,0 6,5 2 0
Malaysia 8,2 7.5 8.0 7 3
Indonesien 7.8 7.0 1.5 6 4
Philippinen 55 6.0 6.0 4,5 3
VR China 9.7 10,0 10,0 G 8
Linder insgesamnt® 6,9 6,6 7.0 6.0 4.5
2 Prognose vom Juni 1997. - ® Revidierte Prognose. ~ © Gewichret gemif Anteilen am Welthan-
del.

Quiclie: OECD (1997b), eigene Prognasen.

sind. Fiir Lateinamerika sowie fiir Mittel- und Osteuropa sind die Prognosen seit
dem Sommer nicht nennenswert nach unten korrigiert worden, da diese Regio-
nen in weit geringerem Malie von Wechselkursturbulenzen betroffen waren. 2

Von den Industrielindern ist aufgrund der engen wirtschaftlichen Verflech-
tung mit den betroffenen asiatischen Entwicklungs- und Schwellenlindern ins-
besondere Japan beriihrt. So haben in den vergangenen Jahren vicle dieser
Linder als Produktionsstandort fiir japanische Unternehmen erheblich an Be-
deutung gewonnen. Insbesondere Investitionen, die wesentlich zur Markter-
schlieBung getitigt worden sind, werden angesichts der teilweise riickliufigen
Inlandsnachfrage spiirbar weniger rentabel sein. Fiir die Nachfrage in Japan ist
bedeutsam, dall der Anteil der Ausfuhr Japans in die asiatische Region an der
Gesamtausfuhr mit 44 vH sehr hoch ist (Tabelle 2); die Lieferungen in die
eigentlichcn Problemlinder in der Region (Thailand, Indonesien, Malaysia,
Philippinen und Siidkorea) haben mit etwa 20 vH ebenfalls ein betrichtliches
Gewicht. Demgegeniiber ist in den Vereinigten Staaten und in der Europiischen
Union der Anteil der Ausfuhr in die asiatischen Entwicklungs- und Schwellen-
linder an den Gesamtexporten deutlich geringer. Vergleicht man die Exporte in

2 In der Tschechischen Republik ist es zwar im Frilhjahr zo einer vergleichbaren Entwicklung -
Vertravnensverluse auslindischer Investoren, Abtlull von Ausiandskapital, Abwertung — gekommen;
die Einschitzung der tschechischen Wirtschaftsentwicklung war aber bereits im Friihjahr revidiert
waorden, In Lateinamerika war vor allem Brasilien von Wechselkursturbulenzen betroffen. Hier
gelang cs, cine drastische Abwertung zu vermeiden, wozu dic Voarlage eines umfangreichen Pakerts
zur Verringerung der dffentlichen Verschuldung durch SteuererhShungen, Ausgabenkiirzungen
und Privadisicrungen wesentlich beigetragen hat. Eine solche Politik diirfre die Inlandsnachfrage
zwar spiithar dimpfen, der Effeke auf die Weltprodukeion ist aber gering; der Anteil Brasiliens am
Welthandei betragt etwa 1 vH.
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Tabelle 2 — Zur Bedeutung der Exporte nach Fernost, Lateinamerika sowie
Mittel- und Osteuropa fiir die Vereinigten Staaten, Japan und die
Europiische Union im Jahr 1996°

Importierende Anteil an den Exporten® Regionale Exporte in Relation
Region in vH zum BIP® in vH
Exportierendes Land Exportierendes Land
Vereinigre | Japan EU? | Vereinigte | Japan EU?
Staaten Staaten
Fernost © 19,2 44.0 18,6 1,6 39 2,0
Latcinamerika 288 38 6,9 2.4 03 0.6
Miteel- und Osteuropa 1,3 0,6 15,2 0,1 0,1 1.6
Insgesame 49,3 48 4 40,7 4.1 4,3 4,2
Nachrichtlich:
Asiatische Problembinderf 8.5 19,4 6,3 0,7 1.7 0,7
Nachrichtlich:
Vereinigte Staaten - 275 18,5 - 24 1.9
Japan 10,8 - 3,9 0,9 - 0.6
EU 20,5 15,3 - 1,7 1,4 -

2 EU. 1995. - ® Exporte in die jeweilige Region im Verhilnis zu den Gesamtexporien. ~ ¢ Anteil
der Exporte in die jeweilige Region an den Gesamtexporten multipliziere mit dem Anteil der
gesamten Exporte am Brustoinlandsproduke. — ¢ Ohne Handel innerhalb der EU - ¢ Ohne
Japan. = T Thaitand, Malaysia, Indonesien, Philippinen und Siidkorea.

Quelle: OECD (1997 ¢, d), eigene Berechnungen.

die asiatische Region mit dem Bruttoinlandsprodukt, um die Bedeutung dieser
Nachfragekomponente fiir dic Konjunktur in den Industriclindern zu ermitteln,
bestiitigt sich, dafl vor allem Japan beriihrt ist.

Sollten die Wihrungskrisen in erheblichem MaBe auf Lateinamerika iiber-
greifen, wiren die Vereinigren Staaten verstirkt betroffen ?; in dem Fall, daf} in
den mittel- und osteuropiischen Lindern die Wirtschaftspolitik restrikeiv wer-
den miiBte, um cinem AbfluB von Auslandskapital zu begegnen, wire die
Europiische Union als Haupthandelspartner besonders tangiert. Gemessen am
Bruttoinlandsprodukt ist das Gewicht der Ausfuhr in die asiatischen Encwick-
lungs- und Schwellenlinder, nach Lateinamerika sowie nach Mittel- und Osteu-
ropa zusammengenommen fiir die Verenigten Staaten, Japan und die Europa-
ische Union etwa gleich grof3.

Um die Wahrscheinlichkeit fiir ein Ubergreifen der Wihrungsprobleme auf
andere Linder zu beurteilen, soll diskutiert werden, wodurch erfahrungsgemaii
ihr Auftreten begiinstigt wird (vgl. z. B. Sachs et al. 1996 sowie Langhammer
und Schweickert 1995) und inwieweit diese Faktoren derzeit gegeben sind. In

? Dies gile vor allem fir den Fall, daB es zu einer Dmpfung der wireschaftlichen Akrivitic in
Mexiko kommt.
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Mexiko war es 1995 zu einer Wihrungskrise geckommen, die ebenfalls eine
Reihe weiterer Linder erfal3t hatte (Tequila-Efteke); vor allem waren Brasilien
und Argentinien, in geringerem MaBe Venezuela, Kolumbien, Taiwan und die
Philippinen betrotfen gewesen. Hingegen waren in anderen Lindern aus der
Gruppe der ,.Emerging Markets™ keine Probleme aufgetreten, beispiclsweise
Thailand, Korea und Chile,

Die Erfahrungen zeigen, daB fiir den Ausbruch einer Wechselkurskrise die
Hohe des Leistungsbilanzdefizits offenbar niche ausschlaggebend ist. So gab es
1995 eine Reihe von Lindern, deren auBlenwirtschaftliches Defizit problemlos
finanziert wurde, obwohl ¢s gemessen am Bruttoinlandsprodukt teilweise sogar
hoher war als in den Lindern, die von Wihrangskrisen betroffen waren. Auch
detzeit ist in einer Reihe von Lindern mit betrichtlichem Defizit in der Lei-
stungsbilanz das Vertrauen auslindischer Investoren ungebrochen. Ausschlagge-
bend ist vielmehr, ob die importierten Mittel vorwiegend produktiv oder kon-
sumtiv verwandt werden. Wenn die Finanzanlagen aus dem Ausland ertragbrin-
gend investiert werden, erhhe sich das wirtschaftliche Potential des Landes;
Zinsen und Tilgung kdnnen dann in Zukunft aus den Ertrigen dev Investitionen
gezahlt werden. 4 Dariiber hinaus ist bedeutsam, wie die Auslandsverschuldung
finanziert ist. Dhe Wahrscheinlichkeit einer Wihrungskrise ist geringer, wenn sie
zum Grofiteil aus langfristigen Bankkrediten oder aus Direktinvestitionen be-
steht. Ist dagegen die Auslandsschuld in hohem MaBe kurzfrisnig durch Port-
foliokapital internationaler Anleger finanziert, ist das Risiko grof}, daf} es zu
einem Umschwung der Kapitalstrdme und zu ener krisenhaften Entwicklung
kommt.

Das Auftreten einer Wihrungskrise wird offenbar wesentlich durch struktu-
relle Schwichen im Finanzsystem des Landes beglinstigt. Sowohl 1995 wie auch
in diesem Jahr sind von Wechselkurskrisen vor allem jene Linder betroffen,
deren Banken nicht ausreichend Vorsorge fiir mogliche Kreditausfille getroften
haben. Vorausgegangen war zumeist ein ausgeprigter Boom bei der Kreditver-
gabe.3 Damit waren Ubersteigerungen angelegt, so daf} eine Anderung der
Rahmenbedingungen, z. B. weil sich die Einschitzung der Wachstumsaussichten
verschlechtert hatte oder Immobilienprcise fielen, dazu fiihrten, dafl cin erhebli-
cher Teil der Kredite uneinbringlich wurde. in der Folge verloren auslindische
Investoren das Vertraven in dic Stabilitit des Landes, und es kam zu einer
Abwertungstendenz.

* Die Investitionen kiunen sich freilich als weniger ertragreich als erwartet erweisen. So galten
die Leistungsbilanzdefizite in Siidostasien bis zum vergangenen Jahr zumeist als unproblematisch,
weil sie mit einer hohen und steigenden Investitionsquote einhergingen. Sinkende Weltmarktpreise
fiir wicheige Exportgiiter und verstirkte Konkurrenz aus nachriickenden Encwicklungslindern
senkeen jedoch seither die Rencabilitit der Anlagen. Auch wurde in einem Mal in immobilien
investicre, das den Bedarf weit liberstieg. Dies fihete zu hohen Leerstinden und stark fallenden
Immobilicnpreisen.

5 In viclen Fillen wurde einer Expansion der Kreditvergabe Prioritic gegeben, und eine interna-
tionalen Standards entsprechende Absicherung der Kredite ist — auch infolge mangelnder Erfahrung —
uncerblieben.
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Die Wahrscheinlichkeit, daB es auch in Lateinametika und m Mittel- und
Osteuropa zu einer Keire von Wihrungskrisen wie in Asien kommt, ist nach
unserem Urteil gering, da die mafigeblichen Faktoren nicht in dhnlichermn Um-
fang gegeben sind. Zwar bestehen in einzeinen Lindern erhebliche Risiken;
insgesamt unterscheidet sich jedoch die Lage wesentlich von der in Siiddostasien.
Dort war es zu einem kriftigen Boom mit einer starken Kreditausweitung
gekommen, die zu einer Uberhitzung am Immobilienmarkt beigetragen hatte.
Eine solche Situation ist in Lateinamerika und in Mittel- und Osteuropa nicht
gegeben. In Lareinamerika ist das Bankensystem in relativ guter Verfassung.
Nach der Krise 1995 wurde der Anteil notleidender Kredite am Kreditbestand
deutlich verringert — in Brasilien beispielsweise von knapp 15 auf etwa 4 vH. S
In wichtigen Lindern Mittcl- und Osteuropas wie Polen und Ungarn steht das
Bankensystem offenbar auch auf solidem Fundament. Hingegen besteht in
einigen anderen Lindern Besorgnis wegen des Zustands des Bankensystems. In
der Tschechischen Republik und in Bulgarien war die mangelnde Solidivit der
Finanzinstitutionen ein maBgeblicher Faktor dafiir, daB} das Vertrauen in die
Wihrung verlorenging. Die Vergabe von Krediten zur Weiterfiihrung obsoleter
Staawsbetriebe und mangelnde Bankenaufsiche in der Phase der Transformation
haben dazu beigetragen, dafl der Bestand an unwiederbringlichen Krediten hoch
ist. Das Risiko von Wihrungskrisen wird im allgemeinen dadurch gemindert,
daf} die Leistungsbilanzdefizite in groBem MaBe durch Direktinvestitionen und
lingerfristige Bankkredite finanziert werden.

Vereinigte Staaten: Rasche Expansion bei niedriger Inflation

Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung in den Vereinigten Staaten hat sich in
diesem Jahr ziigig fortgesctzt. Gegeniiber dem hohen Tempo im vergangenen
Winterhalbjahr verringerte sich der Produktionsanstieg zwar etwas, doch nahm
das reale Bruttoinlandsprodukt im Sommerhalbjahr immer noch mit einer
laufenden Jahresrate von 3,5 vH zu (Schaubild 4}, und die Kapazititsauslastung
erhdhte sich nochmals. Es wurden in erheblichem Umfang zusatzliche Arbeits-
krifte eingestelle. Zuletzt (ibertraf die Zahl der Beschifrigten das Niveau im
Vorjahr um reichlich 2 vH; die Arbeitslosenquote betrug 4,6 vH und war um
rund cinen halben Prozentpunkt niedriger als im Herbse 1996.

Kriftige AnstiBe fiir die wirtschaftliche Aktivitit kamen erneut aus dem
Ausland. Der hohe Produktionsanstieg in Kanada und in Mexiko sowie die
anzichende Konjunkeur in Westeuropa wirkten belebend auf die Ausfuhren; dic
dimpfenden Effekte, dic aus der Dollar-Aufwertung resultierten, wurden so
Gberkompensiert. Auch die Binnennachfrage expandierte lebhaft. Der private
Verbrauch nahm dhnlich deutlich zu wie das Bruttoinlandsprodukt; dabei wur-
den insbesondere die Kiufe langlebiger Giiter ausgeweitet. Die verfligharen
Einkommen sticgen als Folge der giinstigen Beschiftigungsentwicklung und
emer leichten Erhdhung der Reallshne deutlich. Die Unternehmen investierten
weiterhin kriftig. Die Ausriistungsinvestitionen nehmen bereits seit 1993 mit

% [n den Problemlindern Asiens betrige der Anteil der Kredite, die nicht bedient werden,
zwischen 13 und 20 vH (The Ereniomist 1997),
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Schaubild 4 — Indikatoren? zur konjunkeurellen Entwicklung in den Vereinig-

ten Staaten
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zweistelligen Raten zu. Die Wirtschaftsbauinvestitionen expandierten ebenfalls
ziigig. Angeregt wird die Investitionsneigung durch die immer noch hohen
Gewinnsteigerungen; die Finanzierungskosten sind weiterhin niedrig, und von
den Lohnen geht kanm ein Kostendruck aws. Die Ertragsaussichten werden
optirmistisch beurteilt, weil in diesern Aufschwung inflationdre Spannungen
bislang ausgeblieben sind und von daher nicht mit reseriktiven MaBnahmen der
Wirtschaftspolitik zu rechnen ist.

Im Verlauf des Jahres hat sich die Inflationsrate weiter zuriickgebildet. [m
Herbst war der Index der Verbraucherpreise nur um 2 vH hoher als im Vorjahr;
die Produzentenpreise unterschritten sogar das Niveau im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum. In vergangenen Zyklen war es nach einer so langen Dauer der
Aufwirtsbewegung bereits zu einer Verstirkung des Preisaufiriebs gekommen.
Offenbar ist es der amerikanischen Notenbank dieses Mal gelungen, die Infla-
tionserwartungen niedrig zo halten und sogar weiter zu dimpfen. Dafiir sprichr,
dafl die langfristigen Zinsen seit dem vergangenen Frithjahr, als die Fed emn
Signal gesetzt und den Leitzins um einen viertel Prozentpunkt angehoben hatte,
um fast einen Prozentpunkt gefallen sind — und dies trotz des raschen Auf-
schwungs in den Vereinigten Staaten und in der Weltwireschaft, der erfabrungs-
gemill mit einem Anstieg des Realzinses einhergeht. [n den kommenden Mona-
ten wird die Notenbank die Leitzinsen wohl nicht erhShen. Mafgeblich fiir die
abwartende Haltung ist die Nervositit an den internatienalen Finanzmirkten.
AuBlerdem diicfte sich das Expansionstempo der Wirtschaft allmihlich verlang-
samen. Alles in allem bleibt es bei dem stabilititsorientierten Kurs der Noten-
bank, der auf die Konjunktur im groflen und ganzen neutral wirkt,

Auwch die amerikanische Finanzpolitik setzee ihren mittelfristig orientierten
Kurs fort, Dabei 15t die Ausgabenquote des Staates seit Beginn der neunziger
Jahre zuriickgefiihrt worden. Dies trug dazu bei, daf} das strukturelle Haushalts-
defizit merklich sank: Belief es sich in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt im Jahr 1992 noch auf 4 vH, diirfte die Defizitquote in diesem Jahr auf
rund 1 vH zuriickgehen. Die glinstige Konjunktur war ausschlaggebend dafiir,
daf} der Bundeshaushalt im abgelaufenen Fiskaljahr (30. September) ein sehr
niedriges Defizit aufwies; in Relation zum Bruttoinlandsproduke betrug es
weniger als 0,5 vH — dies ist der niedrigste Wert seit Anfang der sechziger Jahre.
Damit ist dic Regierung dem fiir das Jahr 2002 angestrebten Ziel eines ausgegli-
chenen Raushalts reche nahe gekommen. Fiir 1998 ist indes kaum mit einem
weiteren Riickgang des Fehlbetrags zu rechnen, da die Steuereinnahmen infolge
der moderaten konjunkturellen Expansion nicht mehr so stark wie bisher zuneh-
men werden. Ferner sind — wenn auch nur in geringem Umfang — Steuersen-
kungen vorgenommen worden. Die Finanzpolitik verfolgt im Prognosezeit-
raum weitechin einen in ctwa konjunkturneutralen Kurs.

Aufgrund der Ausrichtung der Wirtschafispolitik ist damit zu rechnen, daf3
die amerikanische Komjunktur auch im kommenden Jahr aufwirtsgerichtet sein
wird; gleichwohl wird sich der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukes
nochmals etwas abschwichen auf eine Rate, die dem Wachstum des Produk-
ttonspotentials cntsprichr. Die jiingste Entwicklung der Industnieproduktion,
der Auftragseinginge und der Einzelhandelsumsitze liBt auf eine etwas langsa-
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Tabelle 3 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in den Vereigten
Staaten 1995—-1998 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1995 1996 1997 1998 %
Bruttoinlandsproduktb 2.0 28 36 25
Privater Verbrauch 2.4 2.6 kEH 2.5
Staatsverbrauch 0,0 0,5 1,0 1,0
Anlageinvestitionen 5.1 8,4 7.5 5.5
Auvstiistungen 108 10,9 1.0 8,0
Gewerbliche Bauten 4,3 4,9 4.0 4.0
Wohnungsbau =37 3,9 2,0 1,0
Lagerinvestitionen ® | -04 0.0 0.4 0,0
Exporte 11,1 8,3 12,0 8,0
Importe 39 9.1 12,0 10,0
Inlandsnachfrage® 1,9 30 37 28
Verbraucherpreise 28 2.9 2.4 25
Arbeitslosenquore? 5,6 5.4 5,0 3.0
Leistungsbilanzsaldo ® -1,8 —1,9 —-20 =20
Gesamistaatlicher Finanzierungssaldo ® -1,9 —1,1 0,0 04
* Prognose, teilweise gerundet. = * In Preisen von 1992, = © Verinderung der Lagerinvestitionen
in vH des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — ? In vH der Erwerbspersonen. —© In vH
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: QECD (1997a), U.S. Department of Commerce (1997), eigene Schitzungen.

mere Gangare schliefen. Deutlich abflachen wird sich vermutlich 1998 der
Zuwachs der Exporte. So diirften die RestriktionsmaBnahmen, die in einigen
asiatischen Lindern, aber beispielsweise auch in Brasilien ergriffen worden sind,
die Nachfrage nach amerikanischen Produkten beeintrichtigen; der Anteil der
Exporte in diese ,,Problemlinder”” an den gesamten Ausfuhren betrigt rund
10 vH. Ferner spielt eine Roile, da die Konjunktur in Japan (Exportanteil etwa
11 vH) immer noch nicht gefestigt ist; nicht zulerze ist die Aufwertung des
Dollar gegeniiber dem japanischen Yen schr ausgeprigt gewesen. Fiir 1998 ist
mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um etwa 2,5 vH zu rech-
nen {Tabelle 3). Dabei wird die Arbeitslosigkeit auf niedrigem Niveau verhar-
ren. Dhas Preisklima wird weiter giinstig bleiben; wie in diesem Jahr diirfic die
Inflation — gemessen an den Verbraucherpreisen — rund 2,5 vH betragen. Mit
dem Ausbleiben inflationirer Spannungen sind die Chancen gut, daB die neu-
trale Ausrichtung der Wirtschafispolitik beibehalten und die amerikanische
Wirtschaft auch 1999 aufwirtsgerichtet sein wird.

Konjunkeurschwiche in Japan

In Japan ist es im Jahr 1997 zu einem konjunkturellen Riickschlag gekommen,
zu dem wesentlich beigetragen hat, daf dic Finanzpolitik andcers als in den
Vorjahren stark restriktiv wirkee, Der Einbruch der Inlandsnachfrage im Friih-
jahr fiel besonders drastisch aus, weil wegen der Mehrwertsteuererhhung am
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1. Apmnt 1997 Kiufe vorgezogen worden waren; die Belebung im Verlauf des
Sommers war verhalten. Erhebliche Impulse kamen indes von der Auslands-
nachfrage; sie sind allerdings zuletzt im Gefolge der Wechselkursturbulenzen im
asiatischen Raum spuirbar schwiicher geworden. Alles in allem hat sich die Konjunk-
tur im Vergleich zum vergangenen Jahr merklich abgeschwicht (Schaubild 5).
Im Verarbeitenden Gewerbe ist die Produktion zunichst nur zogerlich an die
gesunkene Nachfrage angepafit worden, so daB die Lagerbestinde betrichtlich
zunahmen. Die Zahl der Beschiftigten hat sich trotz der schwachen Kenjunktur
bistang kaum verringert; deutlich eingeschrinkt wurde aber die Zahl det Ubet-
stunden. Die Arbeitslosenquote ist im Frithsommer leicht gestiegen; seither
verharrt sie bei 3,5 vH der Erwerbspersonen. Der Preisauftrieb ist in der Grund-
tendenz nach wie vor gering. Die Verbraucherpreise lagen freilich — vor allem
infolge der sprunghaften Erhéhung des Preisniveaus durch die Mehrwertsteuer-
erhdhung — um reichlich 2 vH iiber ihrem Niveau im Vorjahr.

Die Inlandsnachfrage ist in diesem Jahr durch die Finanzpolitik spiirbar ge-
dimpft worden. Hierzu trug bei, dal die Staatsausgaben vermindert wurden;
vor allem die 6ffentlichen Investitionen, die in den Jahren zuvor stark ausgewel-
tet worden waren, gingen erheblich zuriick. Fiir die konjunkturelle Entwick-
lung bedeutsamer war aber die Erhdhung von Steuern und Abgaben in einem
Umfang, der etwa 1,5 vH des Bruttoinlandsprodukts entspricht. So hat die
Mehrwertstevererhdhung um 2 Prozentpunkte die Nachfrage der privaten
Haushalte gedimpft. Dariiber hinaus ist eine Einkommensteuererstattung in
Héhe von reichlich 1 vH des Bruttoinlandsprodukes entfallen, die 1994 befristet
eingefithrt worden war, um die Konjunktur zu stimulieren. Zusammen mit
einer Reihe weiterer Abgabenerhdhungen haben diese Malinahmen bewirke,
daB das real verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte in diesem Jahr
deutlich niedriger war als im Jahr zuvor.

Weniger erratisch als der Konsum entwickelten sich im zu Ende gehenden
Jahr die privaten Investitionen. Zwar gingen die Wohnungsbauinvestitionen
sehr kriftig zuriick; auch hier war ¢s im Zusammenhang mit der Erhéhung der
Mehrwertsteuer zu ausgeprigren Vorzicheffekten gekommen, und dariiber hin-
aus waren Programme zur Bauférderung ausgelaufen. Die gewerblichen Anla-
geinvestitionen wurden aber in nur wenig vermindertem Tempo ausgedehnt.
Stiitzend wirkten hier die niedrigen Zinsen und positive Gewinnerwartungen
infolge der deutlich zunehmenden Nachfrage aus dem Ausland. Die Ausfuhren
expandierten bei der giinstigen Weltkonjunktur und einet verbesserten preisli-
chen Wettbewerbsfihigkeit in raschem Tempo. Gleichzeitig nahmen die Im-
porte bei der flaven Gesamtnachfrage nur geringfligig zu, und der AubBenbeitrag
stieg fiihlbar. Der Uberschuf in der Leistungsbilanz weitete sich deutlich aus;
gemessen am Bruttoinlandsprodukt betrug er 1997 rund 2 vH (1996: 1,4 vH).

Im Jahr 1997 hat die kriftige Auslandsnachfrage verhindert, daB es zu einem
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion gekommen ist. Allerdings
haben sich die Aussichten fiir eine Fortsetzung des Exportaufschwungs zuletzt
deutlich verschlechtert. Japan ist von den Wihrungsturbulenzen und der mar-
kanten Abschwichung des Produktionsanstiegs im asiatischen Rawm aufgrund
der starken wirtschaftlichen Verflechtung besonders betroften. Die Exportaus-



Aufschwung i den Industrielindern hile trotz Krise in Asien an

Schaubild 5 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Japan
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sichten fiir japanische Produzenten werden zum einen dadurch getriibr, daB die
Nachfrage aus den Problemlindern {vor allem Thailand, Malaysia, Indoncsien,
Phulippinen und Siidkorea) sinkt oder weniger steigt als zuvor. Zum anderen
haben japanische Produzenten an preislicher Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber
Produzenten aus den asiatischen Lindern verloren, mit denen sie auf Drittmirk-
tent konkurrieren. So hat sich beisprelsweise der koreanische Won relativ zum
japanischen Yen seic dem Friihjahr 1997 um etwa 20 vH abgewertet, die Wih-
rungen Indonesiens und Thailands sogar um fast ein Drittel. Stiitzend wirke
hingegen, daB der Yen im Vergleich zom Dollar und den europiischen Wihrun-
gen niedriger bewertet ist und sich die Wertbewerbsposition japanischer Produ-
zenten gegeniiber Anbictern aus diesen Lindern von daher verbessert hat. Insge-
samt wird der Anstieg der japanischen Ausfuhr aber wohl merklich gedimpfi
werden.

Vor dem Hintergrund der schleppenden Inlandsnachfrage und der ver-
schlechterten auBlenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen hat der Druck auf die
Finanzpolitik zugenommen, die Nachfrage durch vermehrte Ausgaben zu stiit-
zen; auch wird eine spiirbare Einkommensteuersenkung gefordert. Inzwischen
wurde zwar ein MaBnahmenbiindel vorgelegt; dieses diirfte aber kurzfristig nur
geringe Wirkungen entfalten, da weder nennenswerte Mehransgaben des Seaa-
tes noch spiitbare Entlastangen der Unternehmen und der privaten Haushalte
vorgeschen sind. Der Schwerpunkt des Programms liegt auf einer Vielzahl von
Enzelschritten zur Deregulicrung der Wirtschaft, mit denen eine Stimulicrung
von der Angebotsseite her angestrebt wird. Zumeist sind die Verinderungen
jedoch wenig bedeutend, und dort, wo nennenswerte Wirkungen erwartet
werden kbnnen — z. B. im Finanzsektor —, diirften sie crst auf lingere Sicht
fithlbar werden. Fiir die Prognose wird angenommen, daf} es im Rahmen des
Nachtragshaushalts, der iiblicherweise gegen Jahresende vorgelegt wird, zu
einer moderaten Aufstockung der bislang vorgesehenen Mittel fiir Sffentliche
Investitionen kommen wird. Eine fiir das kommende Jahr vorgeschene Reform
der Unternchmensbestenerung diirfte weitgehend aufkommensneutral konzi-
piert werden, eine Einkommensteuersenkung erwarten wir nicht.

Derzeit wird ein Konzept zur Stiitzung des Finanzsektors ausgearbeitet. Die
Mittel des bestehenden Einlagensicherungsfonds sind nach dem Zusammen-
bruch mehrerer grofier Finanzinstitute im Herbst dieses Jahres weitgehend auf-
gezehrt; weitere Banken miissen aber wohl noch geschlossen werden. Es ist sehr
wahrscheinlich, daf8 in betrichtlichem Umiang Sffentliche Mittel cingesetzt
werden, um die Verluste von privaten Einlegern zu begrenzen; eine quantitative
Abschitzung der staatlichen Hilfen ist derzeit aber nicht méglich. Auch diirften
die MafBnahmen so finanziert werden, daf} sie nicht unmitteibar budgetwirksam
werden.” Alles in allem wird der Konsolidierungskuors wohl nicht verlassen; die
restoiktiven Wirkongen der Finanzpolitik diirften aber bei weitem nicht so
ausgeprigt sein wie in diesem Jahr. Das Budgetdefizit der Gebietskdrperschaften

7 So st wahrscheinlich, dafl der aus Miteeln der Postsparkasse gespeiste ,,zweite Haushalt*, das
wFiscal Invesement and Loan Program®, eine wichrige Rolle bei der Finanzicrung von Stiitzungs-
mabnahmen spielen wird.
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wird von rund 6,5 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Finanzjahr
1997 auf etwa 6 vH 1998 sinken, nachdem es 1996 noch 7,6 vH betragen hatte;
das gesamstaatliche Finanzierungsdefizit liegt wegen der Uberschiisse der So-
zialversicherungen um etwa 3 Prozentpunkte niedriger.

Die Zentralbank hat ihre Zinsen auf extrem niedrigem Niveau gehalten. Seit
September 1995 betrigt der Diskontsatz (,5 %, und der Zinssatz fiir Tagesgeld
lag zumeist noch etwas darunter. Trotz der sehr geringen Zinsen wird das
Kreditvolumen kaum ausgewcitet, weil sowoht die Finanzinstitute als auch die
preduzierenden Unternchmen bemiihe sind, ihre Verbindlichkeiten im Verhilt-
nis zum Eigenkapital zu reduzieren. In vielen Fillen sind Bilanzen im Gefolge
der betrichrlichen Vermogensverluste durch den Riickgang der Aktien- und der
Immobilienpreise in den neunziger Jahren in eine Schieflage geraten. In Anbe-
trache des zusitzlichen Volumens an notleidenden Krediten, das aus dem starken
Engagement japanischer Banken in Siidostasien resultiert, und der schwachen
Verfassung der heimischen Finanzmirkte wird die Notenbank ihre Zinsen wei-
terhin niedrig halten. Dariiber hinaus wird sie in Fillen akuter Liquidititspro-
bleme einzelner Institute Mictel bereitstellen und so ihrer Funktion als ,,Lender
of Last Resort™ gerecht werden.

Bei diesen Rahmenbedingungen diirfte die Produktion in Japan im kommen-
den Jahr etwas stirker ausgeweitet werden als in diesem, der Anstieg wird
jedoch weiter gering sein (Tabelle 4). Der private Verbrauch wird bei wieder
zunehmenden real verfiigbaren Einkommen leicht beschleunigt expandieren;

Tabelle 4 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Japan 19931998 —
Verinderungen gegeniiber dem Vorahr (vH)

1995 1996 1967 1958
Bruttoin]andsprodukt" 1.4 39 1,1 t.5
Privater Verbrauch 2,1 2.9 1,5 1,0
Staatsverbranch 3.3 1,5 —0.5 1,5
Anlageinvestitionen 11 87 —=35 2,3
Unternehmensinvesticionen 52 9.5 45 ERH
Wohnungsbau —6.5 139 ~13,5 —44
Offensliche Investitionen 0,6 9.3 —11,5 4,0
Lagerinvestitionen © 0.0 0.0 0,0 (121
Exporte 5,4 35 10,0 4,0
Importe 14,2 11,5 0,5 1.5
Inlandsnachfrage® 22 4.9 0,0 1,6
Verbraucherpreise —-a,1 a.1 1,7 0.7
Arbeitslosenquote d 3,2 3.4 34 3.5
Leistungsbilanzsaldo® 2,2 1.4 2,1 23
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® —3,7 —4.4 -35 ~32
® Prognase, teilweise gerundet. —® In Preisen von 1990. - ¢ Veranderung der Lagerinvestitionen
in vH des realen Brutroinlandspreduks des Vorjahres. —* ln vH der Erwerbspersonen. —* In vH
des nominalen Brutroinlandsprodukis.

Quielle: OECD (19974), eigene Schitzungen.
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wegen des niedrigen Niveaus zu Beginn des Jahres wird seine Zuwachsrate im
Jahresdurchschnice des kommenden Jahres aber ecwas geringer ausfallen als 1997,
Der Wohnungsbau diirfte nach dem Einbruch im zu Ende gehenden Jahr wieder
anfwirtsgerichtet sein, zumal die Finanzierungskosten niedrig bleiben. Die Inve-
stitionsneigung der Unternehmen wird indes vorerst dadurch gedimptft, daf} dic
Absatz- und Ertragserwartungen nach unten revidiert wurden. Die Gewinne
der Unternchmen steigen gleichwohl weiter, und bei der allmihlichen Festi-
gung der Endnachfrage sowie anhaltend niedrigen Zinsen ist es wahrscheinlich,
daBl die Unternehmensinvestitionen in der zweiten Hilfte des kommenden
Jahres wieder deutlich ausgeweitet werden. Die Exporte werden vor allem
infolge der Wechselkursturbulenzen in Asien spiirbar langsamer zunchmen als
in diesem Jahr. Die gesamuwirtschafiliche Produktion wird im Verlauf des Jahres
mit ciner laufenden Rate von rund 2 vH cxpandieren und danut nicht wesent-
lich vom geschitzten Wachstum des Produktionspotentials abweichen. Alles in
allem wird das Bruttoinlandsprodukt 1998 sein Nivean vom Vorjahr um 1,5 vH
iibcrsteigen. Die Zahl der Arbeitslosen erhohe sich nochmals leicht, und der
Preisaufirieb bleibt gering.

Geldpolitik regt Konjunktur in Westeuropa an

[n Westeuropa wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion im Sommerhalb-
Jahr gegeniiber dem vorherigen Winterhalbjahr mit deutlich beschleunigtem
Tempo ansgeweitet. Erstmals seit 1995 ist die Arbeitslosenquote leicht zuriickge-
gangen. Dic Entwicklung verlief allerdings in den einzelnen Lindern sehr unter-
schiedhich: Wihrend in einigen Lindern — wie zum Beispiel im Veremigten
Kénigreich, in den Niederlanden und in Dinemark — die Beschiftigung kriftig
erhéht wurde und die Arbeitslosigkeit stark sank, war die Sitvation in anderen
Lindern — insbesondere in Deutschland und in Frankeeich — unverindert ange-
spannt, Der Preisauftrieb blieb im Verlauf des Jahres moderat. Zwar erhdhten
sich die Importpreise aufgrund der Abwertung zahlreicher europiischer Wih-
rungen gegeniiber dem Dollar deutlich; diesem Effekt standen aber nur geringe
Steigerungen bei den Lohnstiickkosten gegeniiber. Int einer Reihe von Lindern
ist allerdings der Ticfpunkt der Inflationsraten durchschricten.

Die Finanzpolitik in den westeuropiischen Liandern war in diesemn Jahr vor-
rangig von dem Ziel bestimmt, den Referenzwert des Vertrags von Maastricht
fiir das Budgetdefizit in Héhe von 3 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
niche zu tiberschreiten. Dazu wurden erneut hauptsichlich Einnahmen erhdhe
und — in geringerem Umfang — Ausgaben gekiirzt. Es zeichnet sich ab, dal} die
meisten Linder das angestrebte Ziel erreichen oder thm zumindest sehr nahe
kommen werden. Die Regierungen werden fiir das kommende Jahr wiederum
auf dic Einhaltung des Referenzwertes abzielen, um dic Nachhaltigkeit der
Haushaltskonsolidierung zu unterstreichen, die vom Vertrag von Maastricht
gefordert wird. Zu einer Abnahme der Defizite wird es im allgemeinen auch
infolge der sich bessernden Konjunktur kommen. Somit sind kaum weitere
Einschnitte bei den Ausgaben oder umfangreiche Anhebungen von Abgaben
wahrscheinlich. Das strukturelle Dehizit wird kaum noch sinken, es diirfte fiir
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die an der EWU teilnehmenden Linder durchschnittlich etwa 2,5 vH in Rela-
tion zum Bruttomnlandsprodukt betragen und nur wenig niedriger sein als 1997,
Die restrikeiven Wirkungen der Finanzpolitik werden daher im kommenden
Jahr deutlich nachlassen.

Die Geldpolitik ist in den meisten Lindern Westeuropas seit mehr als zwei
Jahren expansiv ausgerichtet. Daran hae sich auch nach den geringfiigigen Zins-
erhhungen einiger Zentralbanken im Oktober nichts geindert. Der weitere
Kurs der Geldpolitik hingt vor allem von den Entscheidungen beziiglich der
EWU im Mai kommenden Jahres ab. In dieser Prognose wird unterstellt, dall
die dritte Scufe der EWU mit einem groflem Kreis von Teilnehmerstaaten
plinktlich zum 1. Januar 1999 starten wird. Wegen einer deutlichen Verfehlung
der Kriterien des Vertrags von Maastricht wird nur Griechenland aus der An-
fangsrunde der Teilnchmer ausgeschlossen sein; die Regierungen im Vereinigten
Kénigreich, in Schweden und in Dinemark haben entschieden, nicht von Be-
ginn an teilzunehmen. Gleichzeitig mit der Benennung der Teilnehmer wird
auch das Verfahren bestimmt, nach dem die Umtauschkurse festgelegt werden.
Hier wird angenommen, daBl die bisherigen EWS-Leitkurse gewihlt werden. ®

Mit der Festlegung des Verfahrens beginnt die Wihrungsumon faknsch im
Mai 1998. Eine Konsequenz ist, daf sich die kurzfristigen Zinsen in den einzel-
nen Teilnehmerstaaten sofort angleichen werden (Scheide und Solveen 1997).
Derzeit bestehen noch erhebliche Unterschiede bei den Geldmarktzinsen von
Land zu Land. Im Verlauf des kommenden Jahres diirften die Leitzinsen in
Deutschland und den iibrigen Lindern des DM-Blocks allenfalls geringfiigig
angehoben werden. Ausschlaggebend hierfiir ist, daB es keine durchgreifende
Besserung am Arbeitsmarkt geben wird. In den Lindern der EWU diirfte sich
der Geldmarktzins {Dreimonatszins} bei knapp 4% einpendeln. Daraus ergibt
sich fiir die siideuropiischen Linder und auch fiir Irland ein deuclicher Zinssen-
kungsspieltaum,

Fiir Westeuropa insgesamt bedeuten diese Zinsinderungen, dal} sich der Ex-
pansionskurs der Geldpolitik verstickt. Der durchschnictliche kurzfristige Zins
wird im kommenden Jahr sogar niedriger sein als derzeit (4,3 %). Der Realzins
(Nominalzins abzitglich Inflationsrate) wird dann weniger als 2% betragen.
Damit wird cr das Niveau, das im langjihrigen Durchschnitt erveiche wurde,
erheblich unterschreiten (vgl. zur Analyse des Realzinses Gern er al. 1997). Dies
dijrfte dazu beirragen, daB sich die Geldmengenexpansion in Europa, die sich
seit 1995 tendenziell verstirkt hat, nochmals beschleunigt, zumal die Kredit-
nachfrage im Zuge des Aufschwungs lebhaft steigen wird. Infolge des anhalten-
den Expansionskurses diirfte sich so ein Geldiiberhang ergeben, der den Preis-
auferieb beschleunige. Die Inflationsrate in Europa wird bereits zu Beginn der
Wihrungsunion etwas hdher sein als von der Europiischen Zentralbank ange-
strebt. Diese Tendenz wird sich im Verlauf des Jahres 1999 verstirken. Die
Europiische Zentralbank wird somit bereits zu Beginn ihrer Tatigkeit gezwun-

# Die meisten europiischen Wechselkurse licgen gegenwiirtig schr nahe bei shren EW S-Leickur-
sen. Das ivische Pfund hat dagegen deutlich gegeniiber den EWS-Wihrungen aufgewerter. Wir
uncerstellen, daB sein Leitkurs nach oben angepaBt wird.
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gen sein, die Geldpolitik deatlich zu straffen, um sich die Reputation als stabili-
titsorientierte Notenbank zu erwerben.

Aufschiwung in Frankreich festigt sich

[n Frankreich hat sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Sommerhalb-
jahr von 1.5 vH auf reichlich 3 vH (laufende Jahresrate) erhéht. Der Motor des
Aufschwungs waren weiterhin die Exporte, die infolge der spiitbaren realen
Abwertung gegeniiber dem Dollar und dem Pfund Sterling und der guten
konjunkturellen Situation in wichtigen Handelspartnerlandern kraftig expan-
dierten (Schaubild 6). Auch die Ausriistungsinvestitionen nahmen zuletzt be-
schleunigt zu. MaBgeblich hicrfiir waren vor allem die giinstigen Finanzicrungs-
bedingungen und dic positiven Absacz- und Ertragserwartungen der Unterneh-
men. Dagegen wurden die Bauinvestitionen trotz der niedrigen Zinsen nur
geringfiigig ausgeweitet; hier wirkten hohe Leerstinde bei gewerblichen Bau-
ten dimpfend. Der private Konsum hatte sich im ersten Halbjahr dieses Jahres
voriibergehend schwach entwickelt, da aufgrund einer befristeten staatlichen
Subvention Pkw-Kiufe in das vergangene Jahr vorgezogen worden waren. Er
war zuletzt wieder merklich aufwirtsgerichret; stiitzend wirkte, daf} die verfiig-
baren Einkommen der privaten Haushalte infolge etwas hdherer Lohnsteigerun-
gen und ciner geringfligigen Zunahme der Zahl der Beschiftigten anzogen. Die
Arbeitslosenquote verharrte auf dem hohem Niveau von 12,5 vH. Der Preis-
auftrieb blieb sehr moderac; zuletzt lagen die Verbraucherpreise nur um 1 vH
iiber dem Niveau im Vorjahr.

Die Bangue de France hat Anfang Oktober den Leitzins um 0,2 Prozent-
punkte auf 3,3 % erhoht. Trotz dieser MaBnahme 1st die franzdsische Geldpoli-
tik nach wie vor expansiv ausgerichtet. Zum ¢inen sind die Realzinsen deutlich
geringer als im langjihrigen Durchschnitt, zum anderen ist die Differenz zwi-
schen lang- und kurzfristigen Zinsen relativ groB. Im Zeitraum bis zur Festle-
gung der Teilnehmer an der EWU im Mai 1998 diirite die franzdsische Noten-
bank die kurzfristigen Zinsen nochmals leicht anheben. Alles in allem wird die
Konjunktur aber weiterhin durch monetire Impulse stimuliert,

Die jiingsten Daten fiir den Staatshaushalt deuten darauf hin, daf die Finanz-
politik in diesern Jahr den Referenzwert des Vertrags von Maastricht fily das
Budgetdefizit in Hohe von 3 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt errei-
chen wird. Allerdings haben dazu auch einmalige MaBnahmen — wie die Son-
derzahlung der France Télécom an den Staat — beigetragen. Fiir das kommende
Jahr hat die Regierung ein Budget vorgelegt, das auf hhere Staatseinnahmen
durch eine Verbreiterung der Steuerbasis abzielt. Dagegen sollen die Staatsausgaben
real konstant bleiben; hohere Ausgaben zur Schaffung von 150 000 Arbeitsplitzen
fir jugendliche Arbeitslose werden durch Kiirzungen an anderer Stelle des
Budgets finanziert. Insgesamt bleibt die Finanzpolitik leiche reseriktiv ansgerich-
tet.

Im kommenden Jahr wird das reale Bruttoinlandsprodukt weiterhin ziigig
expandieren. Dabei wird der Aufschwung an Breite gewinnen. Wihrend die
Ausfuliren von der anhaltend giinstigen Konjunktur be: den Handelspartnerlin-
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Schaubild 6 — Indikatoren® zur konjunkeureilen Entwickiung in Frankreich
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dern profitieren, stiitzt nun verstirkt auch die Inlandsnrachfrage die konjunktu-
relle Aufwirtstendenz. Die Ausweitung der Ausriistungsinvestitioncn wird sich
wegen des spiirbaren Anstiegs der Kapazititsauslastung beschleunigen. Der pri-
vate Konsum nimmt vor allem aufgrund ciner verbesserten Beschiftigungs-
situation in héherem Tempo zu. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt im
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Tabelle 5 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung i Frankreich 1995-
1998 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1995 1996 19972 199832
Bructoinlandsproduke ® 2.1 1.5 .23 30
Privater Verbrauch 1,7 2.1 0,5 2,0
Staatsverbrauch 2,0 1.3 1.5 a5
Anlageinvestitionen 25 -5 0,0 5.0
Ausriistungen 6,6 0.7 2.0 7.5
Bauten -3 —0,5 —1,0 35
Lagerinvestitionen ® 0.4 —t 0,0 0,3
Expotte 6.3 4.7 13,5 B.5
Importe 5.1 2.8 5,5 75
[n]andsmu:hfmgcb 18 1,0 a5 2.5
Verbraucherpreise 1.8 2,0 1.3 2.0
Arbcitslosenquote < 11,6 12,3 12,5 12,0
Leistungshilanzsaldo® 0,7 1,3 25 20
Gesamtstaatlicher Finanzierungssalde ® =50 —4.2 —30 —30
® Prognose, teilweise gerundet. — ® [n Preisen von 1980, — © Verinderung der Lagerinvestitionen
in vH des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. —® In vH der Erwerbspersonen. — ¢ In vH
des nominalen Bruwoinlandsprodukts,

Quelle: Wie Tabcelle 4.

Jahr 1998 um etwa 3 vH steigen, die Zuwachsrate fiir das lautende Jahr betrigt
ctwas weniger als 2,5 vH (Tabelle 3).

Die Inflationsrate fill 1997 mit knapp 1,5 vH niedrig aus. Im Jahr 1998 wird
sie sich bei der kriftigeren Nachfrage leicht beschleunigen; im Jahresdurch-
schnitt wird das Niveau der Konsumentenpreise etwa 2 vH iiber dem dieses
Jahres liegen.

Vom Korisum getragenie Erholung in Italien

In Italien war die Konjunkeur im Sommerhalbjahr spiirbar aufwirtsgericheet,
nachdem die gesamewirtschaftliche Produktion im vergangenen Winterhalb-
jahr leicht zuriickgegangen war. Die Erholung in den letzten Monaten wurde
zwar durch Sonderfaktoren — wie zum Beispiel der Subvention des Absatzes von
Neuwagen — iiberzeichnet, sie hat sich aber auch in der Grundtendenz weiter
gefestigt. Der private Konsum zog — gestiitzt von der Expansion der real verflig-
baren Einkommen — merklich an. Die Exporte wurden wegen der verbesserten
konjunkturellen Sitwation in wichtigen Handelspartneriandern beschleunigt
ausgeweitet; gleichzeitig stiegen auch die Importe kriftig. Dagegen blieb die
Zunahme der Investitionen im bisherigen Jahresverlauf verhalten. Neben den
im europiischen Vergleich relativ hohen Realzinsen wirkte hier die noch nied-
rige Kapazitdtsauslastung der meisten Unternehmen dimpfend.

Die Sitnation auf dem Arbeitsmarke blieb angespannt. Die Arbeitslosenquote
betrug rund 12 vH und entsprach damit dem Wert im Vorjahreszeitraum
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Schaubild 7 — Indikatoren?® zur konjunkrurellen Entwicklung in Italien
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(Schaubild 7). Der Preisaufirich blieb moderat; die Konsumentenpreise waren
nur um knapp 1,5 vH héher als im Herbst vorigen Jahres. Der Anstieg der
Produzentenpreise beschicunigte sich geringfiigig.

Das giinstige Preisklima ist die Folge des restriktiven Kurses der italienischen
Geldpolitik in den letzten Jahren; zeitweilig war die Geldmenge sogar gesun-
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ken. Erst im Verlauf des letzten Jahres wurde der Kurs allmihlich gelockere. Die
Zentralbank hat die Leitzinsen 1996 und 1997 insgesame um jeweils 2,75 Pro-
zentpunkre auf gegenwirtig 6,25% (Diskontsatz) und 7,75% (Lombardsatz)
zuriickgenommen. In der Folge nahmen die Geldmengen beschleunigt zu. Fiir
dic nihere Zukunft ist angesichts des geringen Pressauftriebs und des stabilen
Aullenwertes der italienischen Lira mit weiteren vorsichtigen Zinssenkungen zu
rechnen. Nach der Entscheidung zugunsten eciner Teilnahme Italiens an der
EWU im Mai kommenden Jahres wird die italienische Notenbank das Niveau
der kurzfristigen Zinsen rasch aut das der deutschen Zinsen zuriickfiihren. Da-
mit wird die Geldpolitik im Jahr 1998 zunehmend expansiv ausgerichtet sein.

Die itahienische Finanzpolitik war bemiiht, den Staatshaushalt zu konsolidie-
ren und im Jahr 1997 die Kriterien des Vertrags von Maastricht zu erfillen. Zu
diesem Zweck wurden die Staatsausgaben gekiirzt und die Steuern erhéht.
Auch gab es Mafinahmen wie zum Beispiel die Euro-Steuer im Jahr 1997 und
das Verschieben von Zahlungen in das Jahr 1998, die lediglich 1997 das Defizit
verringerten. Deshalb sind fiir den Haushals des kommenden Jahres neverliche
Anstrengungen notwendig, damit der Referenzwert in Héhe von 3 vH in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt nicht iiberschritten wird. Die Regierung hat aus
diesern Grond ein Paket beschlossen, das Steuererhdhungen — beispielsweise bel
der Mehrwertsteuer ® — und Einsparungen beinhaltet, die zusammengenommen
das Defizit um reichlich 1 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt vermin-
dern sollen. Die Abnahme des Fehlbetrags wird durch die bessere Konjunkeur,
aber auch durch die kriftigen Zinssenkungen erleichtert, die zu merklich niedri-
geren Zinszahlungen auf die hohe italienische Staatsschuld fithren. Alles in allem
verfolgt die italicnische Finanzpolitik im kommenden Jahr einen leicht restrikti-
ven Kurs.

Im Prognosezeitraum wird die koenjunkeurelle Belebung an Breite gewinnen.
Da die real verfiigbaren Einkommen aufgrund von rascheren Lohnanhebungen
und einer Ausweitung der Beschiftigung spiitbar anziehen, wird der private
Konsum trotz der Erhdhung der Mehrwertstener weiterhin merklich steigen.
Stiitzend wirkt dabei, daB das Férderprogramm zum Absatz von Neuwagen
verlingert wurde. Gleichzeitig werden dic Investitionen wegen der sinkenden
Zinsen, der steigenden Kapazititsauslastung und der optimistischeren Absatz-
und Ertragserwartungen der Unternehmen beschleunigt expandieren. Hierbei
stimuliert auch, dafl die Renovierung von Bauten stcuerlich begiinstigt wird.
Das Tempo der Zunahme der Ausfuhren wird 1998 wegen des kriiftigen Pro-
duktionsanstiegs in den westeuropiischen Handelspartnerlindern héher sein als
in diesem Jahr,

Im Jahr 1998 wird die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts mit knapp
2,5 vH deutlich gréBer sein als 1997 (Tabelle 6). Der Anstieg der Verbraucher-
preise wird 1997 mit knapp 2 vH im Vergleich zum Vorjahr niedrig sein; im

¥ Bisher gab es in ltalien vier Mehrwertsteuersitze (4, 10, 16 und 19 vH) fiir verschiedene
Giitergruppen. Nach der Neuregelung werden die meisten Umsitze, die bislang mit 16 oder 19 vH
besteuert wurden, mic 20 vH belaster; ausgenommen werden enige Nahrungsmicwel.
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Tabelle 6 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in [talien 19951998 —
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr {(vH)

1955 1996 19972 1998 °
Bruttc:uinlamd:;produktb 29 0.7 1,2 2.4
Privater Verbrauch 1,8 0,7 2,0 30
Staatsverbrauch —1,3 0.4 0,5 1,0
Anlageinvestitionen 6,9 1,2 —0.5 5,0
Ausriistungen 13,4 1.4 1,5 7.5
Bauten 0.7 1,0 -25 25
Lagerinvestitionen * 0.7 0.2 7 02
Exporte 116 —0,3 4,0 9.0
[mporte [ 9.6 —-26 9.0 10,0
Inlandsnachfrage ® 2,3 0,2 2.0 25
Verbraucherpreise 3.4 39 1.8 2.5
Arbeitslosenquote 4 12,0 12,1 125 12.0
Leistungsbilanzsaldo ® 2.5 34 30 30
Gesamitstaatlicher Finanzierungssaldo —-7.0 —-6,7 =30 -30
* Prognose, teilweise gerundet. —® In Preisen von 1985. — ¢ Verinderung der Lagerinvestitionen
in vH des realen Bruttoinlandsprodukis des Vorjahres. — 9 In vH der Erwerbspersonen. - * In vH
des nominalen Bructoinlandsprodukts.

Quelle: Wie Tabelle 4.

kommenden Jahr fillt er — vor allen Dingen wegen der Erhdhung der Mehr-
wertsteuer — etwas hdher aus (2,5 vH).

Abflachung des Produktionsanstiegs im Vereinigten Konigreich

Im Vereinigten Kdnigreich ist die gesamewirtschaftliche Produktion im bisheri-
gen Jahresverlauf in sehr hohem Tempo ausgeweitet worden (Schaubild 8);
dabei war der Anstieg erneut deuclich grifier als die Zunahme des Produktions-
potentials. Der private Konsum expandierte weiterhin rasch. Die Ausrilstungsin-
vestitionen - insbesondere im Bereich der Finanz- und Kommunikationsdienst-
leistungen — zogen spiirbar an; stimulierend wirkten die positiven Gewinnwar-
tungen und die hohe Auslastung der Kapazititen. Auch die Ausfuhren blieben
wegen der guten Weltkonjunktur merklich anfwirtsgerichtet, cbwohl die krif-
tige Aufwertung des Pfund Sterling dimpfend wirkte.

Die Preise steigen weiterhin schneller als angestrebt. Der fiir die Politik der
Zentralbank relevante Verbraucherpreisindex lag im Oktober mit einer Rare
von 2,8 vH (Vorjahresvergleich) unverindert iiber dem Zielwert von 2,5 vH.
Der Index der Einzelhandelspreise, der die Hypothekenzinsen einschliefit, er-
héhte sich sogar beschleunigt, weil sich die jiingsten Leitzinsanhebungen in den
Hypothekenzinsen niederschlugen. Die Zahl der Beschiftigten wurde im Ver-
fauf dieses Jahres deutlich ausgeweitet; dies spiegelt sich auch in einem krifrigen
Riickgang der Arbeitslosenquote auf 5,2 vH im Oktober wider, Der Riickgang
der Arbeitslosenquote um reichlich zwei Prozentpunkte im Vergleich zum
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Schaubild 8 — Indikatoren® zur komjunkturellen Entwicklung im Vereinmigten
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entsprechenden Monat der Vorjahres ist allerdings zum Teil dadurch bedingt,
daB} bestimmte Gruppen von Arbeutslosen nicht mehr erfal3t wurden. ®

Die Bank of England hat im Verlauf dieses Jahres die Leitzinsen mehrfach
angehoben. Glcichwohl nahmen dic Geldmengenaggregate unverindert stark
zu und das Bruttoinlandsprodukt expandierte weiterhin in einem Tempo, das
iiber der Zuwachsrate des Produktionspotentials lag. Von daher sind nach Ein-
schitzung der Notenbank Gefahren flir die mittelfristige Preisniveaustabilitiit
gegeben (Bank of England 1997: 5). Deshalb hat sie Anfang November den
Leitzins noch einmal um 0,25 Prozentpunkte auf nunmehr 7,25 % erhéht. Im
Prognosezeitraum diirften die Leitzinsen erneut leicht angehoben werden, damit
sich die Inflationsrate verringert. Insgesamt gehen von der Geldpolitk im kom-
menden Jahr dimpfende Wirkungen aus. Dafiir spricht auch, daf} die Zinsdiffe-
renz, also der Abstand zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen, inzwi-
schen negativ geworden ist.

Die Finanzpolitik bleibt im Prognosczeitraum bei ihrem leicht rescriktiven
Kurs; das strukturelle Defizit wird weiter sinken. Trotz der neuen Programme
zur Bekimpfung von Jugend- und Langzeitarbeitslosigkeit wird die Ausgaben-
quote insgesame zuritckgehen. Bei den Einnahmen macht sich neben der guten
konjunkturellen Sitwation auch die einmalige Erhebung einer Steuer auf die
Gewinne privatisierter Versorgungsunternchmen und die Streichung von Steu-
ervergiinstigungen fiir Pensionsfonds bemerkbar. Gleichzeitig werden durch die
Senkung des Korperschaftsteuersatzes und den Wegfall der Kérperschaftsvor-
auszahlungen die Investitionen angeregt.

Im kommenden Jahr wird sich das Aufschwungstempo deutlich verlangsa-
men; insbesondere wird sich infolge der hohen Bewertung des Plund Scterling
die Zunahme der Exporte zuriickbilden {Tabelle 7). Auch die Inlandsnachfrage
wird in geringerem Tempo als bisher ausgeweitct, da sowohl die Geld- als auch
die Fiskalpolitik bremsen. Der private Konsum wird vor allem infolge des
Anstiegs der Beschiftigung weiterhin deutlich anzichen; allerdings wird seine
Expansion durch die gestiegenen Hypothekenzinsen und den Wegfall von ein-
maligen Privatisierungsgewinnen aus der Umwandlung von Bausparkassen in
Kapitalgesellschaften begrenzt.!* Bei den Investitionen wirken die hoheren

¢ [m Okwober 1996 wurden im Vereinigten Kdnigreich die Regeln fiir die Unterstiitzungszah-
lungen fiir Arbeitslose reformiert. Die bisherige Regelung — die in etwa mit dem deuwschen
Arbeirslosengeld vergleichbar war — wurde erserzt durch ein System der Zuschiisse flir Arbeit-
suchende (,,Jobseeker’s Allowance™ (JSA)). Als Arbeitslose werden nur noch diejenigen Personen
registriert, die sich nach den Kriterien der JSA akuv um ¢ine Beschiftigung bemiihen. Dadurch
werden nach bisherigen MaBstiben Arbeislose als Teil der Stiller Reserve gezihle. Ein Vergleich
zwischen dem Verlauf der standardisierten Arbeitslosenquote der OECD und der gemif JSA laie
darauf schliefien, daB annihernd ein Prozentpunke des Riickgangs der Arbeitslosenquote seit Okto-
ber 1996 auf die Anderung der Scatistik zurlickgefiihtt werden kann (Bank of England 1997: 32),

" In den [ahren 1996 und 1997 haben viele Konsumenten im Vereinigren Kénigreich Sonder-
zahlungen — sogenannte ,, windfall gains™ — erhalten (1996: 3,5 Mrd. Pfund Sterling; 1997: 36 Mrd.
Pfund Sterling). Der Grofiteil dieser Zahlungen stammt aus der Umwandlung von Bausparkassen,
die in der Rechusform einer Genossenschaft gefiibre wurden, in Aktiengesellschatten und dem
anschlieenden Verkaut der Anteile an der Bérse.
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Tabelle 7 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Kénig-
reich 1995-1998 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1995 1996 19972 1998
Brutcoinlandsproduke b 2,7 2.3 35 2.2
Privater Verbrauch 1,7 3.5 4.5 4,0
Staacsverbrauch 1.3 2.4 0,5 1,0
Anlageinvestitionen 1.5 1.8 5,0 6,0
Ausriistungen 51 2.2 7.0 7.5
Bauten —-1.3 1.5 30 4.5
Lagerinvestitionen ® {,7 [1X3) 0.6 .1
Exporte 7.8 6.9 7.5 6,0
Importe 4.2 8.5 8,5 8.5
[nlandsnachfrage b 1.8 2.2 4.0 30
Verbraucherpreise 3.4 2.4 32 3,9
Arbeitsloscnquoted 5.2 7.5 6.0 5.5
Leiscungsbilanzsaldo ® -5 —0,1 o0 —0.5
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® —5,6 —4,7 —-25 -1,0
2 Prognose, teillweise gerunder, — ¥ la Preisen von 1990, — € Verdnderung der Lagerinvestitionen
in vH des realen Brutroinlandsprodukts des Vorjahres. — @ In vH der Erwerbspersonen. —*© In vH
des nominalen Brurtoinlandspraduks.

Quelle: Wie Tabelle 4.

Zinsen und die weniger giinstigen Gewinnaussichten insbesondere in den ex-
portorientierten Industriezweigen dimpfend. Insgesamt wird sich die Zuwachs-
rate des Bruteoinlandsprodukts im kommenden Jahr auf reichlich 2 vH verrin-
gern,

Der Preisauftrieb gemessen am Preisindex inklusive der Hypothekenzinsen
wird sich von etwas mehr als 3 vH (Vorjahresvergleich) im Jahresdurchschniret
im Jahr 1997 leicht auf knapp 4 vH in 1998 beschleunigen; auch ohne Beriick-
sichtigung der Hypotheckenzinsen wird der Preisanstieg mit etwa 3 vH noch-
mals etwas hdher scin als in diesem Jahr.

Ausblick: Aufschwung in den Industrielindern setzt sich fort

Der Produktionsansticg in den Industrielindern hilt im kommenden Jahr in
wemg verindertem Tempo an. Durch die Abschwichung der Nachfrage in
einigen Entwicklungs- und Schwellenlindern — vor allem im asiatischen Raum —,
die sich infolge der Wihrungsturbulenzen und der anschliefend getroffenen

Die Akrtien sind ¢in liquiderer Vermbgenswert als die Genossenschaftsanteile und erlauben es
deshalb den Haushaleen, ihren Konsum avszuwerten., Zudem haben die Konsumencen vermutlich
zuvor den Wert thres Vermdgens unterschitze, da die Transparenz des Wertes der Genossenschates-
anteile geringer war. Untersuchungen zeigen, dali es aufgrund der , windfall gains’' cinmalig zu
6 Mrd. Plund Sterling zusdrzlichen Konsumausgaben im Jahe 1997 komme {Bank of England 1997
20y, Dies enwpricht in erwa 0,8 vH in Relation zum Bruttoiniandsproduke.
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wirtschaftspolitischen MaBnahmen einstelle, wird der Aufschwung nur leiche
gedimpft werden. Dieser Einschitzung liegt die Annahme zugrunde, dal die
Wihrungskrisen weitgehend auf die Linder beschrinkt bleiben, die bislang
betroffen waren. Wir halten es fiir wenig wahrscheinlich, dafi gleiche Probleme
in ciner groBlen Zahl weiterer Linder — in Latcinamerika oder in Mittel- und
Osteuropa — auftreten, da die Bedingungen, die it den Problemlindern zu dem
massiven Vertrauensverlust auslindischer Investoren gefithrt haben (das Ende
eines kreditfinanzierten Booms, massive Probleme im Bankensektor und eine
ungiinstige Finanzierungsstruktur der Auslandsschuld}, in den anderen Lindern
niche vorliegen. Spirbare negative Wirkungen sind aufgrund der ausgeprigten
wirtschaftlichen Verflechtung mit den Problemlindern fiir Japan zu erwarten,
In den Vereinigten Staaten und in Westeuropa ist das Gewicht der Nachfrage aus
diesen Lindern nicht so bedeutend. Auch steht einem geringeren Zuwachs bei
den Exporten entgegen, daf} die Inlandsnachfrage in den Industrielindern ten-
denziell angeregt wird, da infolge der verbilligten Importe der Preisanstieg
gedimpft wird und von daher in der Sicht der Notenbanken Zinsanhebungen
weniger dringlich sind.

Bei insgesamt wenig verindertem Tempo der wirtschaftlichen Expansion
bleiben die Unterschiede in der konjunkturellen Entwicklung der cinzclnen
Regionen deutlich. Der Anstieg der Produktion in den Vereinigten Staaten
diirfre sich angesichts der absehbaren Wirtschaftspolitik noch etwas abflachen;
eine merkliche Verringerung des Auslastungsgrades der Wirtschaft st freilich
weder durch die Geld- noch durch die Finanzpolitik angelegt. In Japan hilt die
Notenbank die Zinsen auf niedrigem Niveau, und die fiskalische Restriktion
lit spiirbar nach; die Probleme im Bankensektor wirken jedoch weiterhin
dampfend, und die Anregungen von der Auslandsnachfrage werden geringer.
Die konjunkturelle Belebung wird daher nur zégerlich sein, und die Kapazitits-
auslastung wird noch nicht zunchmen. In Westeuropa hingegen festigt sich die
Konjunktur trotz etwas nachlassender Impulse aus dem Ausland weiter; der
Produktionsanstieg geht im kommenden Jahr deutlich iiber die Wachstumsrate
des Produktionspotentials hinaus. Infolge dcs seit geraumer Zeit merklich ex-
pansiven Kurses der Notenbanken und einer weniger restriktiven Finanzpolitik
gewinnt die Infandsnachfrage an Fahrt. Eine spiirbare Straffung der Geldpolitik
im kommenden Jahr ist nicht wahrscheinlich. Damit erhéht sich freilich die
Gefahr ciner Inflationsbeschleunigung in der Zeit danach.

Alles in allem wird der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in den Industrie-
lindern 1998 mit rund 2,5 vH 3hnlich hoch ausfallen wie 1997 (Tabelle 8). Der
Verbraucherpreisanstieg bleibt moderat. Die Produktion in der {ibrigen Welt
mmmt abermals deutlich stirker zu als in den Industrictindemn; die Welewirt-
schaft expandiert insgesamt mit knapp 4 vH in wenig verindertem Tempo.
Zwar st die Konjunkturabschwichung in einigen Schwellenlindern als Folge
der Wihrungsturbulenzen deutlich; stiitzend wirkt aber, daf} sich die Erholung
in Mitteleuropa forwsetzt und die Produktion im Bereich der Gemeinschalt
Unabhingiger Staaten (GUS) erstmals seit dem Zusammenbruch der Sowjet-
union splirbar ausgeweitet wird. Das Volumen des Welthandels diirfte im kom-
menden Jahr um etwa 7 vH steigen, nach rund 8 vH im Jahr 1997,
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Tabelle 8 — Reales Bruttoinlandsproduke und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 19951998 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewiche Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise
in viH?
1995 | 1996 [1997° | 1998° | 1995 | 1996 [1997°| 1995"

Deutschland 10,8 1.9 14 23 28 1.9 1,5 1.8 2.2
Frankreich 7.0 2.1 1.5 23 3.0 1.8 24 1,3 2.0
Tealien 56 29 07 1,2 24 54 39 1,8 25
Vereinigtes

Konigreich 53 27 23 35 2,2 34 24 32 39
Spanien 27 28 23 35 35 47 2l 20 25
Niederlande 1.8 21 27 30 30 1,9 21 25 25
Belgien 1,2 21 1.5 25 30 1,5 21 20 25
Schweden 1,1 36 11 25 3o 25 05 05 25
Osterreich 1,0 1,8 1,0 1,5 25 22 L9 1,0 2,0
Dinemark 08 27 27 3.0 30 2.1 2.1 2,0 25
Finnland 0.6 5,1 3340 35 .0 06 1,5 20
Griechenland 0.8 20 26 30 3.0 93 82 50 45
Porrugal 0,5 1.8 30 35 35 4,1 32 2,0 25
Irland 0.3 108 77 70 6.5 26 1.8 1,5 25
Luxemburg 0,1 3.8 39 3.3 a5 1,9 1,4 1,5 2.0
Europiische Union 304 2.4 1,7 2.5 28 29 2.3 19 2,5
Schweiz 1,3 08 -02 Lo 25 .8 08 05 1.5
Norwegen 0.7 3.1 5.3 3.5 15 2.5 1,3 25 30
Westeuropa 41,4 2.4 1.7 2.5 23 2,9 23 1.9 25
Vereinigte Staaten 349 2.0 28 3.6 25 2.8 29 2.4 2.5
Japan 21,0 1.4 39 1.1 1,5 [-0.1 a1 1.7 0.7
Kanada 27 23 L4 36 3.0 22 1.6 20 2.0
Linder insgesamt 100,0 21 2,5 2.6 2.4 2.2 21 2,0 2.1
* Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukes zu Preisen und Wechselkursen ven 1996, -
® Pragnose.

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

Summary
Industrial Countries: Upturn Continues Despite Asian Crisis

In 1997, the upswing in the industrial countries remained on track with GDP
rising by 2.5 percent against the previous year. While slowing down gradually
during the year, the increase in production continued to be significant. In the
individual countries, however, economies tock divergent directions: In Western
Europe, the recovery gained momentum with domestic demand increasingly
contributing to growth as a result of an extended period of monetary ease. In
the United States, GDP grew at a rapid pace and capacity utilization rose
further. At the same time, economic growth in Japan was dampened signifi-
cantly by the switch of fiscal policy to a restrictive stance.
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Against this background, inflacion continrued to be moderate with consumer
prices rising by some 2 percent, the same rate as in the previous two years.
Unemployment remained high in Western Europe despite the strengthening of
the rccovery; there have, however, been considerable improvements in a num-
ber of countries, In the United States, the unemployment rate declined further
10 25-year lows. In contrast, the Japanese labor marker worsened again. The
differences in labor market developments across countries are partly due to
divergent cyclical positions but mainly mirroring structural factors.

Limited Effects of Turmoil on International Financial Markets on the Qutlook for the
Industrial Countries

In the course of 1997, there has been a series of currency crises in so-calied
Emerging Markets, mainly in Asia bur also in a few-countries in Latin America
and Central and Eastern Europe, following a sudden reversal of capital inflows
due to mounting doubts of investors with respect to the soundness of economic
developments in the countries concerned. In a number of economies, currencies
devalued drastically, and some countries had to ask for help by the international
commumnity — led by the IMF — in order to secure liquidity.

[n autumn, the turmoil spread from the Emerging Markets to stock markets
in industrial countries aggravating concerns about the prospects of the world
economy. While the risks for the upswing in industrial countries from declining
share prices seermn minimal — also in light of the experience after the 1987 stock
market crash — there is some concern warranted with respect to faltering de-
mand in countrics that until recently contributed significantly to export growth
in the industrial countries. Japan is particularly exposed because a relatively large
share of GDP is exported to Asian countries, which have been most heavily
affected. If, however, the currency crises spread further to a significant number
of countries in Latin America or Central and Eastern Europe, the United States
and Western Europe, respectively, would be affected similarly. The case for such
a scenario is, however, rather weak because the financial system in Latin Amer-
ican countrics as well as — with some qualifications — in Central and Eastern
Europe is in better shape. Furthermore, compared to most Asian countries
currentt account deficits are financed only to a small degree through short-term
capital, so it seems justified to expect that the currency crises will largely be
confined to those countries already affected.

Outlook: Upswing in the Tndustrial Countries Continvies

The expansion in the industrial countries will continue in 1998 at a largely
unchanged pace (2.5 perecent). Depressed demand in some Emerging Market
countries, mainly 1n Asia, as a result of policies to restore confidence into the
economies will dampen the upturn only slightly; Japan, however, will be
affected more severely. Another effect is that cheaper imports duc to the massive
devaluation n a number of Asian countries will contribute to subdued mflation.
This will probably lead central banks to follow a more accommodative stance
as could otherwise be expected, underpinning the growth of domestic demand.
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In 1998, differences in the economic performance among the industrial coun-
tries remain significant. In the United States, economic growth will gradually
decelerate further. However, a decline in capacity utilization is not likely be-
cause neither monerary nor fiscal policy is on a restrictive course. In Japan, the
central bank will keep interest rates low, and fiscal restriction will fade. There
arc, however, dampening cffects stemming from consolidation in the financial
sector, and the stimulus from external demand will decline markedly. As a
result, the recovery will be quite sluggish. In Western Europe, the upswing will
strengthen furcher despite a stowdown of export growth, because domestic
demand is stimulated by monetary policy. Inflation in costs and prices will
remain low for some time. Against this background, a tightening of monetary
policy in Western Europe in the course of next year is not likely. To the
contrary, monetary policy will effectively be loosened somewhat further as after
the decision on membership in the European Monetary Union interest rates will
converge: Minor increases in low-interest rate countries will stand against con-
siderable declines of interest rates in high-interest rate countries, the average
money market rate will amount to somewhat less than 4%. This further relax-
ation of monetary poliey after an already long period of low interest rates
implies inflationary risks for the future. In 1999, the new European Central
Bank will face a dilemma of having to tighten monetary policy considerably if
it wants to establish the reputation of being concerned primarily with price level
stabilicy.
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