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Industrielander: Deutliche Unterschiede
in der konjunkturellen Dynamik

Von Klaus-Jiirgen Gern, Jan Gottschalk, Joachim Scheide, Markus Schlie
und Hubert Strauf

Die Dynamik in der Weltwirtschaft hat sich im Gefolge der Asienkrise spiirbar
abgeschwicht. Auch die konjunkturelle Expansion in den Industrielindern ins-
gesamt hat sich merklich verlangsamt. Im ersten Quartal 1998 stieg das reale
Bruttoinlandsproduke mit einer lanfenden Jahresrate von lediglich 1 vH (Schau-
bild 1). Ausschlaggebend fiir die Dimpfung der Produktionszunahme war frei-
lich die Entwicklung in Japan, wo die Wirtschaft tiefer in die Rezession rutschte.
Hingegen festigte sich der Aufschwung in Westeuropa, und die Kapazititsaus-
lastung erhéhte sich weiter, wenn auch nur leicht. In den Vereinigten Staaten
nahm die Kapazititsauslastung sogar nochmals spiirbar zu.

Die Kenjunktur in Nordamerika und in Westeuropa zeigte sich insgesamt ro-
bust, obwohl sich die Exportaussichten auch hier infolge der kriftigen Wertver-
luste asiatischer Wihrungen und des Einbruchs der Produktion in dieser Region
verschlechterten. Dem stand jedoch gegeniiber, daB} die Inlandsnachfrage eine
Reihe von Impulsen erhielt. So sanken die Kapitalmarktzinsen im Zuge der Asien-

Schaubild 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbrau-
cherpreise in den G7-Lindern
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122 Klaus-Jiirgen Gern et al.

krise deutlich; auch real gerechnet sind die langfristigen Zinsen auf niedrigem
Niveau. Ferner haben die Notenbanken in Nordamerika und in Westeuropa — mit
vereinzelten Ausnahmen — bislang auf LeitzinserhGhungen verzichtet, mit denen
angesichts der fortgesetzten Aufwirtsentwicklung noch im Herbst 1997 gerech-
net worden war; damit haben sich die anregenden Impulse seitens der Geldpoli-
tik eher noch verstirkt. Nicht zuletzt bedeutet der Riickgang der Notierungen
auf den Weltrohstoffirkten eine EinkommenserhGhung fiir die Verbraucher und
eine Kostenentlastung fiir die Unternehmen. Insgesamut hat sich die Konjunktur-
lage 1n den westlichen Industrielindern durch die Entwicklung in Japan und in
Siidostasien bislang kaum verschlechtert;das Nachlassen der Exportdynamik wurde
durch die raschere Expansion der Binnennachfrage annihernd ausgeglichen.

Vor dem Hintergrund der sinkenden Rohstoffpreise hat sich der Preisauftrieb
in den Industrielindern in diesem Jahr nochmals leicht zuriickgebildet. Der An-
stieg derVerbraucherpreise fiel dentlich unter die 2-Prozentimarke, die in den ver-
gangenen vier Jahren im Durchschnitt erreichc worden war. Die Erwerbslosigkeit
geht nun in fast allen Industrielindern zuriick; die Arbeitslosenquote war zuletzt
um rund einen halben Prozentpunke niedriger als ein Jahr zuvor, Die Ausnahme
bildet Japan; hier wurden im Zuge der Rezession neue Hchststinde erreicht.

Ende der Hochkonjunktur in den Vereinigten Staaten in Sicht

Die Wirtschaft der Vereinigten Staaten befindet sich weiterhin in einem kriftigen
Aufschwung. Seit 1995 nahm die gesamtwiartschaftliche Produktion um jahres-
durchschnittlich etwa 3,5 vH zu. Dabei vetlief die Entwicklung recht unstetig.
Im ersten Quartal 1998 erhohte sich das reale Brutteinlandsprodukt um 4,8 vH
(laufende Jahresrate), und die Inlandsnachfrage expandierte sogar noch rascher
(Schaubild 2). Besonders ausgeprigt war der Schub bei den Ausriistungsinvesti-
tionen, die durch anthaltend niedrige Zinsen stimuliert wurden. Die privaten Haus-
halte weiteten ihre Ausgaben nochmals erheblich aus; dabei wurde die Einkom-
mensentwicklung durch die Zunahme der Beschiftigung und durch den Anstieg
der Reeallohne begiinstigt. Die Arbeitslosenquote erreichte mit zuletzt 4,3 vH den
niedrigsten Stand seit rund 30 Jahren. Die Exporte schwankten in der Vergangen-
heit betrdchelich; nach der Jahreswende gingen sie sogar zuriick. Auch wenn dies
die Grundtendenz unterzeichnet, macht sich nun die Asienkrise zunchmend nie-
gativ bemerkbar; zudem beeintrachtigt die anhaltende Stirke des Dollar die Wett-
bewerbsposition der amerikanischen Unternehmen auf den Weltmirkeen.

Die gesamtwirtschaftliche Konstellation der amerikanischen Wirtschaft ist als
annihernd ideal zu bezeichnen. Aufgrund der hohen Investitionsdynamik in den
vergangenen Jahren hat sich der Produktivitissanstieg merklich verstirkt, und das
Potentialwachstum hat sich auf eine Rate von reichlich 2,5 vH beschleunigt. Bei
hoher Auslastung und niedriger Arbeitslosigkeit blieb zudem die Inflationsrate
niedrig. Sie hat sich sogar im Verlauf des Jahres nochmals — aufrund 1,5 vH — ab-
geschwicht; erst zuletzt zog sie leicht an.Vor diesem Hintergrund ist eine Leit~
zinserhdhung durch die Notenbank nicht zu erwarten. Das niedrige Niveau der
Kapitalmarktzinsen spricht dafiir, daf} auch die Inflationserwartungen kaum auf-
wirts gerichtet sind. Ferner weisen die aktuellen Konjunkturindikatoren auf eine
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i Schaubild 2 — Indikatoren® zur konjunkrturellen Enewicklung in den Vereinig-
; ten Staaten
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Abflachung des Expansionsternpos hin. Aufgrund der Asienkrise sind weitere
Zinsschritte ebenfalls wenig wahrscheinlich. So hat die Notenbank jiingst zu-
gunsten des japanischen Yen interveniert; dem offenbar verfolgten Wechselkurs-
ziel wiirde eine Zinsanhebung widersprechen. Der Abstand zwischen den lang-
fristagen und kurzfristigen Zinsen deutet fiir sich genommen auf eine leicht re-
striktive Richtung der Geldpolitik hin; die Zinsdifferenz ist geringer als im lang-
jahrigen Durchschnitt. Doch diirften die Kapitalmarkezinsen nur voriibergehend
auf dem niedrigen Niveau bleiben und sich normalisieren, sobald der Effekt der
Asienkrise auf die mternationalen Kapitalserome schwindet, Alles in allem bleibt
der geldpolitische Kurs in etwa konjunkturneutral.

Auch die Finanzpolitik befindet sich seit geraumer Zeit auf einem Kurs, der
die Konjunktur weder anregt noch bremst. Malnahmen groBeren Umfangs, wel-
che die Ausgaben- oder Einnahmenseite betreffen, sind fiir die nichste Zeit nicht
geplant. Die 6ffentlichen Haushalte insgesamt sind konjunkturbereinigt etwa aus-
geglichen. Aufgrund der aufschwungbedingt hohen Steuereinnahmen wird der
Bundeshaushalt im laufenden Haushaltsjahr einen positiven Saldo aufweisen. Im
kommenden Jahr wird der Uberschu8 — bei einer verlangsamten konjunkeurel-
len Expansion — allerdings wieder sinken.

Der Konjunkturaufschwung diitfte sich im weiteren Verlauf dieses Jahres ver-
langsamen. Die Geld- und die Finanzpolitik wirken darauf hin, daB die Inlands-
nachfrage in einem Tempo expandiert, das dem Potentialwachstum encspricht.
Die Exporte werden 1998 nur miBig steigen, da die Effekte der Asienkrise noch
anhalten und die rezessiven Tendenzen in Japan vorerst nicht Gberwunden wer-
den. Hinzu kommt, dafl die amerikanischen Anbieter durch die kriftige Abwer-
tung des Yen auf den Drittmirkten an Wetbewerbsfihigkeit verloren haben. Im
Jahresverlauf diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt zeitweilig langsamer zuneh-
men als das Produktionspotential. Fiir 1998 insgesamt ist — wegen des hohen Ni-
veaus zu Jahresbeginn — allerdings mit einer héheren Rate {reichlich 3 vH) zu
rechnen. Iim kommenden Jahr diitften die Ausfuhren bei der erwarteten Bele-
bung in Japan und Siidostasien wieder etwas an Fahrt gewinnen; fiir 1999 er-
warten wir einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts von etwas mehr als
2 vH. Bei dieser moderaten Expansion diirfte die Arbeitslosigkeit leicht zuneh-
men. Der Preisanstieg wird sich in diesem Jahr auf rund 1,5 vH belaufen. Nach
Wegfall der Einmalefiekte, die mit den Preissenkungen fiir Energie und fiir an-
dere Rohstoffe zusammenhiangen, dirfte er auf etwas mehr als 2 vH anziehen.

Japan: Die Krise dauert an

Japan befindet sich in der Rezesston. Nach der Jahreswende 1997/98 ist die wirt-
schaftliche Akuvitit erneut deutlich gesunken (Schaubild 3). Seit nunmehr sie-
ben Jahren befindet sich die japanische Wirtschaft auf einem niedrigen Wachs-
turmnspfad; unter grolen Schwankungen, beeinflult durch etne hektsche Wirt-
schaftspolitik, nahm das reale Bruttoinlandsprodukt seit 1992 mit einer jahres-
durchschnittlichen Rate von lediglich 1,5 vH zu. Wihrend sich im Jahr 1996 noch
eine Wende zum Besseren abzuzeichnen schien, setzten sich danach wieder re-
zessive Tendenzen durch.
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Schaubild 3 — Indikatoren® zur konjunktwurellen Encwicklung in Japan
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Die jiingste Konjunkturschwiche wird durch die Krise in den siidostasiatischen
Lindern erheblich verstarkt. So gingen die Ausfuhren in diese Region im ersten
Quartal dieses Jahres drastisch zuriick. Gestlitzt wurde die Exporttitigkeit hinge-
gen durch die anhaltend kriftige Nachfrage aus Nordamerika und aus Westeuropa.
Vor dem Hintergrund der gedriickten Ertragserwartungen sanken die Unter-
nehmensinvestitionen erheblich. Auch setzte sich die Talfahrt der Bauwirtschaft
fort. Der private Verbrauch wurde durch die Zuspitzung der Arbeitsmarktlage be-
eintrichtigt. Die Arbeitslosenquote stieg im April auf 4,1 vH; die Race ist dop-
pelt so hoch wie zu Beginn der neunziger Jahre. Jiingste Konjunkturindikatoren
deuten darauf hin, daf sich der Abwirtstrend im zweiten Quartal fortgesetzt hat.
So sind Einzelhandelsumsitze und Industrieproduktion weiter riickliufig.

Das im April 1998 beschlossene Konjunkeurprogramm ist nur schleppend um-
gesetzt worden. Sein Umfang wird auf 16,7 Billionen Yen (3,3 vH des Brutto-
inlandsprodukts) beziffert. Wesentliche direkt nachfragewirksame Bestandteile
sind Einkommensteuererstattungen {4 Bill. Yen) und Sffentliche Investitionsaus-
gaben (6 Bill. Yen) der Zentralregierung, die etwa 2 vH des Bruttoinlandsprodukts
betragen. Es mul} allerdings beriicksichtigt werden, da3 nur ein Teil dieser Aus-
gaben einen zusitzlichen Impuls darstellt, weil es bei der bisherigen Haushales-
planung ohne das Programm zu Ausgabenkiirzungen gekommen wire. Alles in
allem beliuft sich der Nachfrageimpuls fiir dieses und das kommende Jahr auf
einen Umfang, der etwa 1 bis 1,5 vH des Bruttoinlandsprodukes enespricht.

Mit dem Programm soll die Konjunkwur angekurbelt und die Wirtschaft auf
einen héheren Wachstumspfad gehievt werden. Solche Versuche hat es in der jiing-
sten Vergangenheit in Japan mehrfach gegeben, sie hatten jedoch keinen Erfolg.
Zwar konnte die Nachfrage kurzfristig angeregt werden; nach Ablauf der Pro-
gramme kam es aber wieder zu einem konjunkturellen Riickschlag. Die Erfolgs-
chancen diirften auch diesmal gering sein. Bei der erreichten Héhe des staatli-
chen Budgetdefizits in Japan ist eine Steuersenkung, welche das Defizit vergrdBert,
wohl nicht durchzuhalten. Daher sind von den Steuersenkungen selbst kurzfri-
stig kaum anregende Wirkungen zu erwarten, weil die Haushalte ihre Ersparnis
entsprechend erthShen werden. Die Hoffnung, der Krise durch finanzpolitische
Stimulierung beizukommnen, ditfte sich deshalb nicht erfiillen. Fiir eine Verbes-
serung der Wachstumsbedingungen sind vielmehr Strukturreformen nétig, die
bistang verschleppt worden sind. Entscheidend ist wohl, daB} es zu einer ziigigen
Bewiltigung der Probleme im Finanzsektor komme. Hier ist ein schliissiges und
glaubwiirdiges Konzept bislang noch nicht vorgelegt worden.

Die japanische Notenbank hilt seit etwa zweieinhalb Jahren die Geldmarke-
zinsen auf sehr niedrigem Niveau; der Satz fiir Dreimonatsgeld betrigt 0,5%. Dhes
deutet auf eine anregende Wirkung durch die Geldpolitik hin. Allerdings steigt
die Geldmenge M2 {plus Depositenzertifikate) seit geraumer Zeit nur mit rund
3 vH pro Jahr. Da die Umlaufgeschwindigkeit im Trend um mehr als 1 vH sinkt,
kann das Potentialwachstum nur finanziert werden, wenn das Preisnivean stabil
ist oder sogar fillt. Da dies nicht das Ziel der Notenbank sein diirfte, besteht durch-
aus Spielraum, der Wirtschaft zusitzliche Liquiditit bereitzustellen. In der jetzi-
gen Situation wire es daher falsch, aus Sorge um die Schwiche desYen die Geld-
politik zu straffen, sei es durch liquidititsverknappende Devisenmarktinterven-
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tionen, sei es durch eine Anhebung der Zinsen zur Stiitzung des Yen-Kurses. Fiir
die Prognose ist unterstellt, dal die Geldpolitik bei dem zaghaften Kurs bleibt
und die Konjunktur kauvm anregt. _

Der weitere Konjunkturverlauf in Japan wird wesentlich von der Entwicklung
des Wechselkurses abhingen. Mit der kriftigen Abwertung in jiingster Zeit ha-
ben sich die Perspektiven fiir die Ausfuhr verbessert. Durch Interventionen wurde
der Abwirtstrend Mitte Juni allerdings vorerst gestoppt. Zuletzt betrug die Ab-
wertung gegeniiber dem Niveau im Juni 1997 aber immer noch rund 20 vH.
Zwar ist zu bedenken, dall die Wihrungen wichtiger Konkurrenten in Siidost-
asien ebenfalls drastisch an Wert verloren haben. Die Yen- Abwertung wird es den
Jjapanischen Exporteuren aber erméglichen, ihre Marktposition in Nordamerika
und in Eurepa auszubauen und Konkurrenten aus dieser Region auch aof Dritte-
mirkten zu verdringen. Daher ist damit zu rechnen, daBl die Exporte bald wie-
der anziehen werden. Dies diirfte dazu beitragen, den Riickgang bei der Indu-
strieproduktion zu stoppen. Die Inlandsnachfrage wird im weiteren Verlauf des
Jahres durch die staatlichen Investitionen gestittzt; der private Verbrauch diirfte
nicht mehr sinken. Alles in allem halten wir es fiir wahrscheinlich, daB sich die
Konjunktur in Japan in der zweiten Jahreshilfte wieder belebt. Gleichwohl ise fiir
den Jahresdurchschnite mit einer deutlichen Abnahme der gesamiwirtschaftlichen
Produktion zu rechnen. Fir 1999 ist ein Zuwachs des realen Bruttoinlands-
produkts von etwa 1,5 vH wahrscheinlich. Ein durchgreifender Aufschwung, der
auch eine Verbesserung der Arbeitsmarktlage mit sich bringt, ist aber immer noch
nicht in Sicht. Das Preisniveau bleibt in beiden Jahren annihernd stabil.

Aufschwung in Westeuropa zunehmend
durch die Inlandsnachfrage getragen

Der konjunkeurelle Aufschwung in Westeuropa hat sich gefestige. Im ersten Quar-
tal 1998 stieg das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate von
reichlich 2,5 vH; fiir die EWU-Staaten (Euroland) ergab sich eine ihnliche Rate
(Schaubild 4}." Zwar wird der Aufwirtstrend durch Sonderfaktoren (milder Win-
ter) etwas iiberzeichnet; alles in allem hat der Aufschwung aber an Breite ge-
wonnen. Einige Linder wie Irland, die Niederlande, Portugal und auch Finnland
befinden sich sogar in einer Hochkonjunkeur.

Die Dynamik der westeuropaischen Austuhren blieb auch nach der Jahres-
wende hoch, wenn auch der Anstieg merklich geringer ist als im Sommerhalb-
jahr 1997. Dariiber hinaus hat sich die Expansion der Inlandsnachfrage verstirkt;
sie ist nunmehr zu einer tragenden Saule des Aufschwungs geworden. So sind die
Ausriistungsinvestitionen deutlich gestiegen: hier stimulierten das niedrige Ni-
vean der Zinsen und die Zunahme der Kapazititsauslastung. Der private Verbrauch
belebte sich vor dem Hintergrund der giinstigeren Arbeitsmarktlage. In allen west-
europiischen Lindern nimmt die Erwerbslosigkeit nun ab,nachdem bis zum Ende
des vergangenen Jahres vor allem groBe Linder wie Deutschland und Frankreich
noch eine Zunahme verzeichnet hatten. Die Arbeitslosenquote in Westeuropa be-

! In Schaubild 4 werden die jiingst veroffentlichten Zahlen von Eurostat {1998) verwendet.
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Schaubild 4 — Ausgewihlte Komponenten des realen Bruttoinlandsprodukts in
Euroland
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trug im Friihjahr reichlich 10 vH {standardisierte Rate nach OECD) und war da-
mit um rund einen halben Prozentpunke niedriger als ein Jahr zuvor. Der Anstieg
der Verbraucherpreise ist unter dem Einfluf3 der riickldufigen Rohstoffpreise auf
etwa 1,5 vH gesunken. Ohne diesen Sonderfakeor hitte er sich in denjenigen
Lindern, die im Konjunkturzyklus weiter vorangeschritten sind, woh! verstirkt,
Allein im Vereinigten Kénigreich schnellte der Preisauftrieb in die Hohe.

Die konjunkturellen Rahmenbedingungen sprechen fiir eine Fortsetzung des
Aufschwungs in diesem und im kommenden Jahr, Die Geldpolitik in Euroland
diirfte weiterhin anregend wirken. In Italien, Spanien, Portugal und Irland wird
es sogar zu einer deutlichen Zinssenkung kommen. Wir erwarten, daf3 die kurz-
fristigen Zinsen (Satz flir Dreimonatsgeld) bis zum Ende des Jahres bei einem
Niveau konvergieren werden, das den derzeitigen Sitzen im DM-Block ent-
spricht. Dieses Niveau ist niedrig, wenn man bedenkt, dafl die Kapazititsausla-
stung in Euroland im Verlauf des Jahres das Normalniveau erreicht haben wird
und der Preisanstieg nicht wesentlich unter dem Inflationsziel der Europiischen
Zentralbank (EZB) — wir erwarten eine Festlegung auf eine Rate von 2 vH — lie-
gen wird. Nach der Jahreswende 1998/99 werden die Leitzinsen vermutlich leicht
angehoben. Auch die Kapitalmarkrzinsen dtirften im kommenden Jahr leicht nach
oben tendieren. Bislang war das Niveau durch die Abflachung der Weltkonjunk-
tur und die vermehrte Kapitalanlage auch in den westeuropiischen Lindern ge-
driicke (,,safe-haven“-Effekt). Real gerechnet werden die Renditen im kom-
menden Jahr dhnlich niedrig sein wie derzeit.

Die Regierungen in den meisten europaischen Staaten werden nach den An-
strengungen 1n den vergangenen Jahren, die Defizite in den 6ffentdichen Haus-
halten zu senken, kaum Konsohdierungsmafinahmen gréferen Umfangs vor-
nehmen. Es droht in keinem Land ein Anstieg der Defizitquote {iber die 3-Pro-
zentmarke hinaus, zumal die Steuereinnahmen wegen der giinstigen Konjunktur-
entwicklung kriftig steigen werden.Von daher werden die Regierungen wenig
Anlal sehen, Ausgaben zu kiirzen oder Steuern und Sozialabgaben zu erhhen.
Alles in allem diirften so die strukturellen Defizite in den Haushalten in etwa kon-
stant bleiben, die Finanzpolitik wird die Konjunktur also niche mehr dimpfen.

Auigrund der Wirtschafispolitik ist zu erwarten, daB die Expansion der In-
landsnachfrage im Prognosezeitraum kriftig bleibt. Damit wird die Abschwichung
der Exportdynamik, die aus der Asienkrise, aber auch aus der Abflachung der Kon-
junktur in denVereinigten Staaten resultiert, weitgehend ausgeglichen. Fiir West-
europa insgesamt ist fir 1998 und 1999 mit einer Zunahme des realen Brutto-
inlandsprodukts um jeweils reichlich 2,5 vH zu rechnen. Dabei wird die Kapazi-
titsauslastung weiter steigen und im kommenden Jahr in den meisten Lindern
das Niveau des langjihrigen Durchschnitts bertreffen. Zusammen mit einer wei-
terhin moderaten Lohnpolitik wird dies zu einer fortgesetzten Abnahme der
Arbeitslosigkeit fiihren. Der Preisauftrieb wird sich leicht verstirken; zum einen
nehmen die Preiserhéhungsspielriume mit der steigenden Kapazititsauslastung
zu, zum anderen werden die Rohstoffpreise leicht anziehen. Im Durchschnitt des
Jahres 1999 diirften die Verbrancherpreise in Westeuropa um rund 2 vH iiber
ihrem Niveau im Vorahr liegen. In einer Reihe von Lindern, die sich in der
Hochkonjunktur befinden, wird die Inflationsrate merklich dariiber hinausgehen.
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Aufschwung in Frankreich gewinnt an Tempo

In Frankreich haben sich die Auftriebskrﬁfte gefestigt. Das reale Bruttoinlands-
produkt stieg im ersten Quartal 1998 zwar etwas langsamer als zavor (Schau-
bild 5), doch beschleunigte sich die Expansion der Inlandsnachfrage. So zogen die

Schaubild 5 — Indikatoren® zur konjunkewurellen Entwiclklung in Frankreich
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Ausriistungsinvestitionen spiirbar an. Stimulierend wirkten die fortgesetzt nied-
rigen Zinsen und die Zunahme der Kapazitiitsauslastung. Das Konsumklima hat
sich deutlich verbessert; hierzu hat beigetragen, daB sich die Lage auf dem
Arbeitsmarke aufgehellt hat. Die Arbeitslosenguote sank zuletzt auf 11,9 vH;
sic ist damit reichlich einen halben Prozentpunkt niedriger als ein Jahr zuvor.
Die Dynamik der Exporte hat sich merklich abgeschwicht, doch ist der Zuwachs
immer noch groBer als der des Welthandels. Der Preisauftrieb beruhigte sich wei-
ter. Die Produzentenpreise sanken im Jahresverlauf sogar; dies ist im wesentlichen
eine Folge der Verbilligung der Importe. Die Verbraucherpreise waren im Frith-
jahr nur etwa 1 vH hoher als im entsprechenden Vogahreszeitraum.

Mit dem Start der EWU wird der geldpolitische Kurs von der EZB bestimmt
(Dopke et al. 1998). Bei einem Geldmarktsatz von knapp 4%, den wir fiir den
Beginn des kommenden Jahres erwarten, gehen fiir die franzésische Konjunktur
immer noch anregende Wirkungen aus. Die Finanzpolink wird die wirtschaft-
liche Aktivitit im Prognosezeitraum kaum noch dampfen. Der Fehlbetrag in den
offentlichen Haushalten diirfte im Zuge des konjunkeurellen Aufschwungs leicht
zurlickgehen, das strukturelle Defizit bleibt aber in etwa konstant, Der Beschluf3,
die 35-Stunden-Woche einzufiihren, hat kaum Auswirkungen auf den Konjunk-
turverlauf in nichster Zeit, die Regelungen zur Arbeitszeitverkiirzung gelten erst
ab dem Jahr 2000.

Aufgrund der giinstigen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird sich
der Aufschwung in Frankreich im Prognosezeitraum fortsetzen. Die Inlands-
nachfrage wird dabei etwas rascher expandieren als das Bruttoinlandsproduke. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte 1998 um knapp 3 vH zunchmen, 1999
diitfte die Zuwachsrate leicht darunter liegen. Im Zuge der stetgenden Kapa-
zititsauslastung wird sich die Investitionstatigkeit weiter festigen. Die Einkom-
mensentwicklung wird durch den Beschiftigungsanstieg gestiitzt; dies wird die
Ausgaben der privaten Haushalce férdern. Der Preisauftrieb wird im Verlauf die-
ses Jahres und auch 1999 leicht anziehen; gleichwohl bleibt der Anstieg der Ver-
braucherpreise unter der Marke von 2 vH.

Ttaliens Konjunkimr im Aufwind

Die Konjunktur in Italien ist seit zwei Jahren deudich aufwirtsgerichtet (Schau-
bild 6}. Zwar hat sich das Expansionstempo im Winterhalbjahr 1997/98 abge-
flacht, doch hing dies auch mit dem Auslaufen von Subventionen fiir den Kauf
von Neuwagen zusammen; der private Verbrauch nahm im ersten Quartal deut-
lich schwiicher zu als zuvor. Der drastische Riickgang der Zinsen in den vergan-
genen zwei Jahren hat wesentlich zu der Belebung der Ausrisstungsinvestitionen
beigetragen. Verstarkt wurde der Anstieg durch die wieder anziehende Kapa-
zititsauslastung. Auch in Italien sinkt — seit nun fast einem Jahr — die Arbeitslosen-
quote.

Die italienische Notenbank zdgert, die Leitzinsen kriftig zu senken. Derzeit
liegt der Satz fiir Dreimonatsgeld bei 4,7% und damit deutlich iiber dem Niveau
im D-Mark Block. Nach der Entscheidung iiber die Teilnahme [taliens an der
EWU besteht kein Wechselkursrisitko mehr, die Zinsen kdnnten also sofort an das
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Schaubild 6 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Italien
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Niveau in den Niedrigzinslindern angepaBt werden. Vermutlich befiirchtet man
jedoch, die Konjunktur kénnte durch eine rasche Zinssenkung zu sehr stimuliert
werden. So diirfte die Banca d’Italia die Konvergenz nur in kleinen Schritten vor-
nehmen. Fiir ltalien bedeutet ein kurzfrisnger Zins von knapp 4%, daB von der
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Geldpolitik erhebliche Impulse auf die Konjunktur ausgehen; einen R ealzins von
rund 2%, der sich zur Jahreswende 1998/99 ergeben wird, hat es in den vergan-
genen drei Jahrzehnten in Italien nicht gegeben. Im Zuge der schon erfolgten
Zinssenkungen hat sich die Expansion der Geldmenge massiv beschleunigt. Die
Geldmenge M1 war zuletzt um reichlich 10 vH hoher als ein Jahr zuvor,

Die italienische Regierung beabsichtigt, die Konsolidierung des Haushalts fort-
zusetzen. Konkrete MaBnahmen zur Ausgabenbegrenzung sind aber noch nicht
beschlossen worden. Auf StevererhShungen soll moglichst verzichtet werden. Im
laufenden Jahr wird die Defizitquote flir den dffentlichen Haushalt erneut nied-
riger als 3 vH sein, obwohl sie im vergangenen Jahr durch EinmalmaBnahmen
gedriickt wurde. Ausschlaggebend ist zum einen die giinstige Konjunkturent-
wicklung, zum anderen das niedrige Zinsniveau, das die Zinsbelastung angesichts
der hohen Staatsverschuldung merklich verringert. Das strukturelle Defizit, das
rund 2 vH des Bruttoinlandsprodukes betrige, diirfte sich 1998 und auch 1999
kaum indern. Alles in allem wirkt damit die Finanzpolitk in etwa konjunkeur-
neutral.

Der Aufschwung in Italien wird sich im Prognosezeitraum verstirken. Die In-
landsnachfrage erhilt durch die zunehmend expansive Geldpolitik einen weite-
ren Schub. Das reale Bruttoinlandsproduke diirfte 1998 um reichlich 2 vH und
1999 um etwa 3 vH steigen. Nach dem Ruiickgang der Preissteigerungen bis zum
Frithjahr 1998 diirfte sich der Preisauftrieb im Verlauf des Jahres leicht beschleu-
nigen. Neben der Zunahme der Kapaziditsauslastung spielt dabei auch eine Rolle,
dal sich der Lohnkostendruck etwas verstirken wird, Im Jahr 1999 wird der In-
dex der Verbraucherpreise um etwa 2,5 vH héher sein als 1998,

Abschwung im Vereinigten Konigreich

Im Vereinigten Konigreich deutet sich ein Ende des konjunkturellen Aufschwungs
an. Die Expansion der Ausfuhren wird zunehmend von dem hohen AuBenwert
des Pfund Sterling gedimpft. Die Binnennachfrage nahm nach der Jahreswende
zwar nochmals spiirbar zu (Schaubild 7), fir das zweite Quartal zeichnet sich aber
eine deutliche Abschwichung ab. So ist die Industrieproduktion rickliufig, und
das Geschifisklima in der Industrie hat sich im Verlauf von 1998 nochmals ver-
schlechtert. Die Inflation zog deutlich an; der Index der Einzelhandelspreise (ohne
Hypothekenzinsen) war zuletzt um 3,2 vH haher als ein Jahr zuvor.

Die Sorge um die Inflationsbeschleunigung war der AnlaB3 fiir die Bank of Eng-
land, die Geldpolitik erheblich zu straffen. Anfang Juni wurde der Leitzins (Base
Rate) nochmals angehoben; er betrigt nun 7,5% und ist um 1% Prozentpunkte
héher als Mitte 1996, dem Zeitpunkt, zu dem der Bremskurs begann. Im Jahres-
verlauf hat sich die Expansion der Geldmengen spiitbar verlangsamt. Auf eine re-
steiktiv wirkende Geldpolitik deutet ebenfalls die Zinsstruktur hin: Die langfri-
stigen Zinsen sind deutlich, nimlich um rund 2 Prozentpunkte, niedriger als die
Geldmarktzinsen Weitere Zinsanhebungen — wenn auch nur geringe —sind wahr-
scheinlich, da die Inflation vorerst nicht sinken wird. Zinssenkungen wiirden un-
ter diesen Umstinden der Glaubwiirdigkeit der Notenbank schaden und die Stra-
tegie des ,,inflation targeting" diskreditieren. Eine Lockerung der Geldpolitik ist
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Schaubild 7 — Indikatoren” zur konjunkturellen Entwicklung im Vereinigten
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erst fiir das kommende Jahr zu erwarten, wenn sich die Konjunktur deutlich ab-
geschwicht hat und die Inflationsrate sich auf das Ziel von 2,5 vH zubewegt.

Auch von der Finanzpolitik gehen dimpfende Impulse auf die Konjunkeur aus.
Die Staatsausgaben diirften in diesem und im kommenden Jahr deutlich langsa-
mer steigen als das Bruttoinlandsproduke, obwohl die Kapazititsauslastung sinkt.
Da die Steuerbelastung weitgehend unverindert bleibt, geht das strukturelle De-
fizit weiter zuriick. Das tatsichliche Defizit wird im kommenden Jahr konjunk-
cturbedingt leicht steigen.

Sowohl die Geld- und Finanzpolitik als auch die auBenwirtschafilichen Im-
pulse lassen erwarten, daB die konjunkturelle Expansion sich im Prognosezeit-
raum erheblich verlangsamt. Die Kapazititsauslastung wird merklich sinken. Im
Jahr 1999 diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um rund 1,5 vH lber dem
Niveau im Vorjahr liegen, nach rund 2 vH im laufenden Jahr. In der Folge wird
die Arbeitslosigkeit merklich zunehmen. Der Preisauftrieb wird sich erst 1999
spiitbar zurtickbilden. Fiir das Jahr ist mit einer Inflationsrate von knapp 3 vH zu
rechnen; der Index der Einzelhandelspreise {ohne Hypotheken) diirfte um etwas
weniger als 2,5 vH steigen.

Ausblick: Moderater Produktionsanstieg in den Industrielindern

Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung in den Industrielindern wird sich fort-
setzen. Dabei zeichnet sich eine Divergenz in dem Expansionstempo zwischen
den einzelnen Lindern ab. In Japan werden die rezessiven Krifte vorerst noch die
Oberhand behalten; im weiteren Verlauf des Jahres diirfte sich — gestiitzt durch
externe Impulse infolge der Abwertung — eine leichte Belebung einstellen, In den
Vereinigten Staaten wird der Aufschwung an Fahet verlieren; darauf deutet der
Kurs der Wirtschaftspolitik hin. Fiir das Vereinigte Konigreich, das ebenfalls zu
den besonders weit fortgeschrittenen Lindern im internationalen Konjunktur-
zug gehort, ist infolge der geldpolitischen Restrikton sogar eine merkliche Ab-
schwichung zu erwarten. In Euroland hingegen werden sich die internen Auf-
triebskrifte verstirken; dazu wigt die immer noch expansive Geldpolitik bei,
wihrend gleichzeitig die Finanzpolitik nicht mehr bremsend wirkt.

Die Entwicklung in Asien beeintrichtigt die Exporte der Industrielinder wei-
ter. Die Lage 1st nach wie vor labil, und es ist vorerst nicht mit einer Belebung in
diesen Lindern zu rechnen; sie wird vermutlich erst im kommenden Jahr sicht-
bar werden. Die Krise in Asien mindert das Expansionstempo des Welthandels.
Sein Volumen ditrfte 1998 und 1999 lediglich um 6,5 vH zunehmen, nach rund
10 vH im Jahr 1997. Stiitzend wirkt, daf} sich die Aufwirtsentwicklung in Mit-
tel- und Osteuropa fortsetzt.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in dcn Industrielindern insgesamt in die-
sem und im kommmenden Jahr merklich langsamer zunehmen als 1997 (Tabelle 1).
Die Verbraucherpreise werden sich im kommenden Jahr etwas rascher eth6hen;
im Jahresdurchschnitt diirfie die Inflationsrate knapp 2 vH betragen. Zu der leich-
ten Beschleunigung trigt bei, daB sich der Riickgang der Rohstoffpreise nicht
mehr fortsetzt; sie diirften im Verlauf des Jahres 1999 im Zuge der wieder stirker
zunehmenden Nachfrage etwas anziehen.
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Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 1996—1999 —Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewicht| Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise
in vH?
1996 | 1997%] 1998°] 1999¢| 1996 | 1997 | 1998¢[ 1999°

Deutschland 10,8 14 22 26 25 L5 1.8 11 1.6
Frankreich 7,0 1.5 23 28 26 20 1.2 1,2 1.7
Tralien 5,6 47 15 22 30 40 18 1.9 2,4
Spanien 2.7 2,3 34 36 34 36 20 22 27
Niedetlande 18 | 33 33 36 30/ 21 21 25 27
Belgien 1,2 15 27 30 25 21 1.5 15 20
Osterreich 1,0 i6 21 25 25 19 15 1,5 20
Finnland 0.6 36 59 -40 30 06 15 20 2,5
Portugal 9,5 30 35 35 30 [ 3 21 2,0 2,5
irland 0.3 7.7 105 85 70 1.7 14 25 3,0
Luxemburg 01 3.0 37 35 30 1.4 14 1,5 20
Euroland 3.6 i6s 25 28 28 23 17 15 20
Vereinigtes Konigreich 5.3 2,2 33 231 15 24 31 36 28
Schweden 1,1 1.3 138 25 25 68 0% 10 1,5
Dianemark 0.8 35 34 3,0 25 21 20 25 2,5
Griechenland 0,6 27 35 3,0 35 82 54 45 4,0
Europiische Unien 4 .7 26 27 26| 24 1% 18 21
Schweiz 13 |02 11 20 20|08 06 05 10
Notwegen 07 | 53 35 35 35 (| 13 25 25 30
Westeuropa | 41,4 1,7 26 27 26 23 19 1.8 21
Vereinigte Staaten My | 28 38 31 22|30 23 16 22
Japan 210 | 39 08 -11 16 | 01 1,8 04 03
Kanada 27 11,2 38 31 26 ] 16 1,6 11 18
Linder insgesamt 100,0 20 27 21 23 21 20 14 1,8
* Auf der Grundlage des Bruttointandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 1996, —
P Teilweise geschieze. - © Prognose.

Quelle: QECD (1998b), eigene Berechnungen und Schitzungen.

Summary
Industrial Countries: Substantial Discrepancy of Cyclical Conditions

The growth in the world economy has slowed down in the wake of the Asian
crisis. In the industrial countries, too, the expansion lost momentum. In the first
quarter of 1998, real GDP increased by only 1 percent (annual rate). The main
factor behind this deceleration was the recession in Japan. In contrast, the upswing
in Western Europe gained some strength, and the economy of the United States
expanded strongly.

The upswing in North America and Western Europe was quite robust in spite
of the deterioration of the outlook for exports due to the sharp devaluation of



Industriekinder: Deutliche Unterschiede in der konjunkturellen Dynamik 137

Asian currencies and the drop of production in that region. The main reason was
that domestic demand was stimulated by a number of factors. Long-term inter-
est rates fell as a consequence of the Asian crisis. Contrary to expectations, cen-
tral banks in North America and Western Europe did not raise key interest rates
in spite of the continued upswing; this implied even somewhat stronger impulses
from monetary policy. Finally, the drastic fall of raw material prices brought an
income transfer to consumers and a cost reduction for firms. All in all, the cycli-
cal conditions in Western countries were hardly affected by the crisis in South-
east Asia and Japan; the slowdown of exports was largely compensated by a stronger
expansion of internal demand.

As a consequence of falling raw material prices, inflation declined in most in-
dustrial countries. Consumer prices rose by less than 2 percent, i.e. the rate that
had prevailed over the past four years. Unemployment decreased in almost all
countries with the exception of Japan; the unemployment rate in the industrial
countries is about half a percentage point lower than a year ago,

Qutlook for 1998 and 1999 The Expansion Will Continue ar a Moderate Pace

The upswing in the industrial wotld will continue with the speed remaining quite
different among the countries. In Japan, the recessionary tendencies will not be
overcome quickly. Only later this year, a recovery will slowly set in, supported es-
pecially by the external impulses following the devaluation of the yen. The fiscal
program will also give some stimulus, whereas monetary policy will remain on
hold; there is even the risk that the central bank will not provide a sufficient
amount of liquidity because of the intendon to stop the fall of the currency. In
the United States, monetary and fiscal policy follow a more or less neutral stance.
This will lead to an expansion of domestic demand in line with the growth rate
of potential output. Real GDP will, for the remainder of this year, grow some-
what less due to weaker exports. In Western Europe, internal demand will gain
some momentum. While fiscal policy will not dampen activity in 1998 or 1999
as it did in previous years, monetary policy will continue to stimulate produc-
tion. Short-term interest rates in Euroland will remain quite low; a slight increase
is expected in early 1999 when capacity utilization will have risen further and in-
flation rates will have picked up again.

Exports of industrial countries will continue to be affected by the Asian crisis.
The situation in Asia will remain fragile for a while, and a recovery of produc-
tion will become visible only next year. The expansion of world trade will be
moderate; the volume will increase by only 6.5 percent in both 1998 and 1999,
after a 10 percent rise in 1997. Real GDP in industrial countries will grow at a
lower rate than last year (1998: 2.1 percent; 1999: 2.3 percent). Inflation will seart
to pick up slightly in the later course of this year. In 1299, the CPI will, on aver-
age, be almost 2 percent higher than in the previous year; one reason is that raw
material prices will increase shightly due to somewhat stronger demand.
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