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Industrielinder: Pause im Aufschwung

Von Susanne Lapp, Klaus-Werner Schatz, Joachim Scheide
und Ralph Solveen

Die konjunkturelle Aufwirtsentwickiung in den Industrielindern hat sich in
diesem Jahr fortgesetzt. Allerdings hat die Expansion gegeniiber dem hohen
Tempo im Vorjahr nachgelassen; das zusammengefaBie reale Bruttoinlandspro-
duke diirfee im ersten Halbjahr mit einer faufenden Jahresrate von rund 2 vH
zugenommen haben (Schaubild 1). Besonders deutlich verringerte sich der Pro-
dukeionsanstieg in Nordamerika, nachdem dort die Geldpolitik gestrafft wor-
den war. Die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen erreichte zu
Jahresbeginn ihren Hohepunkt, danach nahm das reale Bruttoinlandsprodukt
nur noch geringfiigig zu. Die Investitionsneigung in den Vereinigten Staaten
blieb aber robust. In den westeuropiischen Landern erhohte sich die Kapazitits-
auslastung nochmals, jedoch nicht mehr so stark wie im Vorjahr. Ausschlagge-
bend war hier, daf die Geldpolitik weniger expansiv wirkte und der Lagerauf-
bau sich nicht mehr verstirkee. Mit der Kriftigung der Investitionstitigkeit der
Unternehmen hat sich der Aufschwung in Westeuropa gleichwohl gefestige.
Ungewdhnlich schwach verliuft hingegen die wirtschaftliche Entwicklung in
Japan. Seit rund vier Jahren stagniert die Produktion. Offenbar verhindern
Strukturschwichen, die mit der wiederholten kriftigen Hherbewertung des
Yen deutlicher sichtbar geworden sind, eine spiirbare Ertholung. Auch wirkte die
Politik der japanischen Zentralbank trotz wiederholter Zinsssenkungen alles in
allern dimpfend.

Wihrend in den Industriestaaten die konjunkturelle Dynamik nachlief}, blieb
das Wachstumstempo in den meisten Entwicklungs- und Schwellenlindern
hoch. Die Lage in Mietel- und Osteuropa ist weiterhin differenziert. Viele
Reformstaaten weisen seit geraumer Zeit einen Produktionsanstieg auf. In der
Gemeinschaft Unabhingiger Staaten (GUS) mehren sich die Zeichen fiir eine
allmihliche Stabilisierung, insgesamt war das reale Bruttoinlandsprodukt hier
aber noch riickliufig. Bei diesen Tendenzen in den Regionen der Weltwirtschaft
verringerte sich die Expansion des Welthandels; im ersten Halbjahr diirfte sein
Volumen mit einer laufenden Jahresrate von rund 8 vH zugenommen haben,
nach zweistelligen Raten im Jahr 1994,

Der Preisauftrieb in den I[ndustrielindern insgesamt blieb moderat. Etwas
héhere Inflationsraten als im Vorjahr wiesen die angelsichsischen Staaten auf, die
in diesem Zyklus einen Vorlauf vor den iibrigen Lindern haben. In den west-
europidischen Volkswirtschafien, deren Wihrungen in diesem Jahr deutlich an
Wert verloren, stiegen die Konsumentenpreise ebenfalls leicht verstirkt; die
Produzentenpreise zogen dort wegen der Verteuerung der Importe sogar erheb-
lich rascher an als zuvor. Im Zuge der Abflachung der Weltkonjunktur setzte
sich die Hausse auf den Rohstoffmirkten nicht mehr fort; im Jahresverlauf war
das Preisniveau (auf Dollarbasis) annihernd stabil.
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Schaubild 1 —~ Konjunkturelle Entwicklung in den groBen Industrielindern
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Mit den Wechselkursbewegungen in den ersten Monaten dieses Jahres hat sich
das Konjunkturklima in einer Reihe von Industrielindern verindert. In den
Aufwertungslindern triibten sich die Exportaussichten ein. Stiitzend wirkte hier
aber, daf} die Notenbanken — vor allem in Japan und in Deutschiand, aber auch
in einigen kleineren europiischen Lindern — die Leitzinsen gesenkt haben. In den
Abwertungslindern erhielten die Ausfuhren zwar einen Impuls; gleichzeitig
wurde aber vielfach die Inlandskonjunktur gedimpft. Die Zinsen auf dem
heimischen Kapitalmarkt zogen mit dem sich verstirkenden Preisauftrieb an,
und die Notenbanken erhshten die kurziristigen Zinsen, um den Abwertungs-
druck zu mildernt und ihren Stabilititswillen zu demonstrieren. Alles in allem
diirfren die unrerschiedlichen Impulse, die von den Wechselkurs- und Zinsinde-
rungen jeweils ausgehen, bewirken, dafl die konjunktureile Expansion in West-
europa wenig beeintrichtigt wird; verindern wird sich in erster Linic die
relative Bedeutung von Inlands~ und Auslandsnachfrage in den einzelnen Volks-
wirtschaften. Die Effekte der Wechselkursverschiebungen auf die Exportdyna-
mik werden indes dadurch gemindert, daB sich die Auf- und Abwertungen der
einzelnen Wihrungen im Sommer wieder deutlich zuriickgebildet haben.

Unsicher ist, wie sehr sich die Geldpolitik in nichster Zeic an den Wechselkur-
sen orientieren wird. Die jiingsten Devisenmarktinterventionen wichtiger Zen-
tralbanken lassen vermuten, daB diese auch Wechselkursziele verfolgen. Je Yin-
ger diese Ausrichtung anhile, desto gréfBer ist die Wahrscheinlichkeit, dal es zu
binnenwirtschaftlichen Fehlentwicklungen kommt. Daraus kann sich in Zo-
kunft ein erheblicher Korrekturbedarf bei der Geldpolitik ergeben.

Vereinigte Staaten: Aufwirtsentwicklung unterbrochen

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten har sich merklich abgekiihle. Nach
einer kriftigen Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts im vergangenen Jahr
(die laufende Jahresrate betrug rund ¢ vH), schwichte sich die Expansion im
Verlauf des Jahres 1995 deutlich ab. Im zweiten Quartal verringerte sich die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung erstmals seit drei Jahren, Die Be-
schifrigung wurde langsamer ausgeweitet als im Vorjahr, und die Arbeitslosen-
quote nahm nicht weiter ab. Wichtige Frithindikatoren deuten indes darauf hin,
daf} ein Riickgang der Produktion wenig wahrscheinlich ist. So hat sich die
Auftragslage in der Industrie zuletzt stabilisiert, die Baukonjunktur ist nicht
mehr abwirtsgerichtet, und das Konsumklima hat sich etwas gebessert.

Die Abflachung der Konjunktur hat sich im wesentlichen aus dem restriktiven
Kurs der Geldpolitik ergeben. Die amerikanische Notenbank hatte im vergan-
genen Jahr die Leitzinsen deutlich angehoben, woraufhin sich die Expansion der
Geldmenge spiirbar verlangsamte. Gedimpft wurde die Konjunktur in der
ersten Hilfte dieses Jahres auch dadurch, daf die Produktion in Mexiko einbrach
und sich die Konjunktur in Kanada abschwiichte; in der Folge nahmen die
Ausfuhren in diese — fiir die Vereinigten Staaten wichtigen — Handelspartnerlin-
der kaum noch zu. Die Konsumenten haben im Verlauf dieses Jahres ihre
Ausgaben weniger stark erh&ht als 1994; hatte die Zuwachsrate im Verlauf des
Vorjahres noch 3,5 vH betragen, halbierte sie sich danach. Die Kiufe dauerhafter
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Konsumgiiter, die sehr zinsreagibel sind, sanken zeitweise sogar. Mit der Ver-
langsamung des Beschiftigungsanstiegs flachte sich die Zunahme der verfiigha-
ren Einkommen ab, und die Sparquote hat sich angesichts der Stockung auf dem
Arbeitsmarkst nicht mehr verringert. Auch der Wohrnungsbau wurde durch den
Zinsanstieg im vergangenen Jahr beeintrichtigt; die Fertigstellung von Hiusern
und Wohnungen ging bis zum Frithsommer 1995 deutlich zuriick. Die Unter-
nehmen weiteten thre Investitionen nicht mehr so rasch aus wie noch 1994.
Gleichwohl blieb die Zunahme der Ausriistungsinvestitionen betrichtlich: Die
laufende Jahresrate betrug bis zuletze 10 vH — ein Indiz dafiir, da die Unternch-
men keine ausgeprigte Rezession erwartten und die Gewinnaussichten giinstig
einschitzen, zumal sich die Arbeitskosten nur geringfiigig stirker als zuvor
erhohten. ;

Dimpfend auf die Konjunktur wirkte wie schon in den Vorjahren die Finanz-
politik. Der Staatsverbrauch ist in diesem Jahr i dhnlichemr Tempo wie 1994
zuriickgefiihrt worden. Die Abnahme beruht allein auf Einsparungen im Bun-
deshaushalt, und hier insbesondere bei den Ausgaben fiir die Verteidigung.
Hingegen haben die Bundesstaaten und die Gemeinden ihre Ausgaben wie in
den Vorjahren ausgedehnt. Der Produktionsanstieg wurde ferner zu einem be-
trichtlichen Teil durch die Anpassung bei den Lagerinvestitionen gedriickt. Die
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Endnachfrage hatte sich bereits im Vor-
Jahr abgeschwicht, doch kam es noch bis zum Jahresbeginn 1995 zu einer
- weitgehend unfreiwilligen — Aufstockung der Vorrite, Inzwischen hat sich der
Lageraufbau verlangsamt, die Bestinde haben sich in Relation za den Umsitzen
weitgehend normalisiert.

Das Preisklima hac sich im Verlauf des Sommers wieder ctwas gebessert.
Nachdem sich der Anstieg der Verbraucherpreise bis zum Frithjahr 1995 auf
etwa 3,5 vH (laufende Jahresrate) beschleunigt hatte, betrug er seitdem nur etwa
2,5 vH; dimpfend wirkte dabei der Riickgang der Energicpreise. Das Preis-
niveau 2uf der Produzentenebene blieb zuletzt sogar annihernd stabil, nachdem
es im Winterhalbjahr noch kriftig angezogen hatte. Der HShepunkt der Infla-
tion in diesemn Zyklus scheine bereits iiberschritten zu sein. Damit fiel der Preis-
anstieg sehr viel geringer aus als in fritheren ‘Aufschwungphasen.

Im Sommer dieses Jahres leitete die amerikanische Geldpolitik einen Kurs-
wechsel ein. Die Notenbank hat ihre Politik wieder etwas gelockert, nachdem
die erwiinschte konjunkturelle Abkiihlung deutlich sichtbar geworden war, Im
Juli wurde die Federal Funds Rate um einen viertel Prozentpunke auf 5,75 %
gesenkt. Erleichtert hat diese Entscheidung der Riickgang der langfristigen
Zmscn. Sie sind nach dem kriftigen Anstieg im Verlauf des Vorjahres bis zum
Sommer um mehr als einen Prozentpunke gefallen. Zum einen spiegelt dies eine
leichte Abnahme des Realzinses wider; mit der Verlangsamung des konjunkru-
rellen Expansionstempos in der Welt ist die Kapitalnachfrage relativ zum Kapi-
talangebot gesunken. Zum anderen ist dies ein Indiz dafiir, dal} die Markuteil-
nehmer dic Inflationsaussichten in den Vereinigten Staaten nicht mehr so pessi-
mistisch beurteilen wie im Vorjahr. Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres und
auch fiir das Jahr 1996 rechnen wir mit einer nochmaligen — wenn auch insge-
samt geringen — Riickfithrung der Leitzinsen durch die Notenbank; entschei-
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dend ist hierfiir, dafl die Kapazititsauslastung noch eine Zeitlang abnehmen und
der Preisanstieg moderat bleiben wird.

Im Prognosezeitraum diirften die konjunkturdimpfenden Faktoren nach und
nach an Einflul} verlieren. Infolge des Riickgangs der langfristigen Zinsen wird
die Schwiiche im Wohnungsbau wohl allmihlich zu Ende gehen, und der Absatz
langlebiger Verbrauchsgiiter wird sich beleben. Gestiitzt wird der private Ver-
brauch durch die Beschiftigungsentwicklung; obwohl die gesamtwirtschaft-
liche Produktion fiir einige Zeit langsamer steigt als das Produktionspotential,
nimmt die Zahl der Beschiiftigten weiter zu — ein Ergebnis der hohen Lohnflexi-
bilitde in den Vereinigten Staaten. Die Inlandsnachfrage wird durch die — alles
in allem vorsichtige — Lockerung der Geldpolitik angeregt. Die Finanzpolitik
hingegen wird ihren Sparkurs fortsetzen. Von den fiir 1996 beschlossenen Steu-
ersenkungen wird nur ein schwacher Impuls ausgehen, denn sie bleiben mit
einem Umfang von rund 20 Mrd. US-Dollar (entsprechend 0,3 vH des Bructo-
inlandsprodukts) gering. Die Entwicklung auf den Absatzmirkten im Ausland
wird die amerikanische Wirtschafe stiitzen. Zwar verlangsamt sich das Auf-
schwungstempo in Westeuropa; mit den Fortschritten bei der Uberwindung der
Finanzkrise in Mexiko und dem erneuten Anzichen der Konjunktur in Kanada
werden die Ausfuhren in diese Linder wieder merklich steigen. Insgesame diirfte
es zu einer hoheren Dynamik bei den amerikanischen Exporten als im bisherigen
Verlauf dieses Jahres kommen.

Die voriibergehende konjunkturelle Verlangsamung fiihre dazu, daB die Aus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen nach der Hochkonjunktur wie-
der auf das Normainiveau sinkt. Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte sich
die konjunkturelle Expansion etwas verstirken und dabei ein Tempo erreichen,
das etwa dem des Potentialwachstums entspricht. Fiir den Durchschnitt des
Jahres 1995 ergibe sich eine Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts von
annihernd 3 vH —sie fillt wegen des hohen Produktionsniveaus, das gegen Ende
des Vorjahres erreicht wurde, deutlich gréBer aus als die laufende Rate —, fiie das
Jahr 1996 eine von etwa 2 vH. Der Preisauftrieb wird mifBig bleiben; das
Niveau der Verbraucherpreise diitfte sich im Durchschnict der Jahre 1995 und
1996 um jeweils eewa 3 vH erhhen.

Stau im Strukturwandel behindert Erholung in Japan

Die Erholung in Japan, die 1994 — nur sehr zégernd — eingesetzt hatte, ist in der
ersten Hilfte dieses Jahres zum Stillstand gekommen; das Bruttoinlandsprodukt
stagnierte, Dabei gingen vom offentlichen Sektor kontraktive Wirkungen auf
die wirtschaftliche Aktivitit aus, da einige der Konjunkturprogramme, die in
den letzeen Jahren avfgelegt worden waren, ausliefen. Auch die Exporte konn-
ten angesichts der sich abflachenden Auslandskonjunkeur und der kriftigen
Yen-Aufwertung nicht mehr ausgeweitet werden.

Der private Konsum ist im vergangenen Jahr durch die Senkung der Einkom-
mensteuer nur kurzzeitig angeregt worden. Im Verlauf dieses Jahres nahm er
nicht mehr zu. Die Sparquote ist wieder gestiegen; augenscheinlich haben
sich die Zukunftserwartungen der Verbraucher cingetriibt. AuBerdem ist die
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schwache Entwicklung des Konsums darauf zuriickzufiihren, daf} die Haushalte
die Kdufe langlebiger Konsumgiiter in Erwartung fallender Preise zuriickstell-
ten. Die Zunahme der Industrieproduktion, die weitgehend auf die Produk-
tionszuwichse im Exportsektor zuriickzufiihren war, kam im Verlauf des ersten
Halbjahres zum Sullstand, einhergehend mit einem erheblichen, wehl unfrei-
willigen Lageraufbau. Dies alles fithrte dazu, dafi die Investitionen, die im ver-
gangenen Jahr etwas verstirkt expandiert hatten, stagnierten. Vornehmlich wird
m die Rationalisierung der Produktion investiert, um Kostensenkungen, die
durch die massive Aufwertung des Yen notwendig geworden sind, zu realisie-
ren.

Die Arbeitslosenquote stieg erneut; im Juli dieses Jahres wurde der fiir japa-
nische Verhaltnisse sehr hohe Stand von 3,2 vH erreicht. Erstmals seit Mitte
letzten Jahres sank das Verhiltnis zwischen der Zahl der offenen Stellen und der
Zahl der Arbeitsuchenden wieder. Von der Arbéitslosigkeit iiberproportional
betroffen sind junge Menschen, da die Unternehmen, um Entlassungen zu ver-
meiden, die Anzahl der Neueinstellungen drastisch reduziert haben. Vor dem
Hintergrund der gedimpften wirtschaftlichen Aktivitir hiele die Tendenz zu
Preissenkungen an. Die Grofihandelspreise, dic in den letzten vier Jahren um
msgesamt 7 vH gefallen waren, gingen im ersten Halbjahr nochmals zuriick.
Infolge zunehmenden Konkurrenzdrucks im Einzelhandel und anhaltend
schwacher Nachfrage wurden die niedrigeren Einstandspreise in zunehmendem
MaBle an die Verbraucher weitergegeben; die Konsumentenpreise sanken im
zwelten Quartal leicht.

Die Fiskalpolitik har in den vergangenen Jahren wiederholt versucht, der
Komjunktur durch eine Ausweitung der Staatsausgaben Impulse zu geben. Fiir
dieses Jahr rechneten die staatlichen Seellen damit, daB3 sich die wirtschaftliche
Erholung verstirken wiirde, Daher war eine Riickfiihrung der Staatsausgaben
und des staatlichen Defizits geplant. So kam es durch das Auslaufen verschiede-
ner Komjunkturprogramme im ersten Halbjahr 1995 zu einer Abnahme der
Staatsausgaben um 4,3 vH im Vergleich zu dem entsprechenden Vorjahreszeit-
raum. Da die gesamtwirischaftliche Produktion aber schwach blieb, wurde 1m
April ein Nachtragshaushalt verabschiedet. Ein Konjunkturprogramm in Héhe
von 2 700 Mrd. Yen {dies entspricht 0.6 vH des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts) soll einen erneuten Riickgang der Staatsausgaben in der zweiten Jahres-
hilfte verhindern. Ende Juni wurde in einer Erginzung zu diesern Nachtrags-
haushalt beschlossen, 75 vH der &ffentlichen Investitionen auf die erste Hilfte
des Fiskaljahres 1995796, also in die Monate April bis September des laufenden
Jahres, vorzuzichen. AuBlerdem wurde ein zusirzliches, umfangreiches Kon-
junkturprogramm (rund 10000 Mrd. Yen) fiir den Herbst in Aussicht gestellr.

Die japanische Zentraibank hat ihre Geldpolitik zuletzt etwas gelockert. An-
fang Juh wurde der fiir die Mirkte bedeutende Zinssatz fiir Tagesgeld durch
erhebliche Liguiditdtszufuhr auf rund 0,75 % gedriickt. In der Folge kam es suk-
zessive im gesamten Laufzeitenbereich zu einer Absenkung des Zinsniveaus um
etwa cinen halben Prozentpunkt. Anfang September palte die Zentralbank den
Diskontsatz dem beim Tagesgeld erreichten Niveau an. Sie senkee ihn auf 0,5%.
Angesichts der stagnierenden wirtschaftlichen Entwicklung versucht sie emeut,
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den Mirkten Impulse zu geben. Ob sie diesmal erfolgreicher ist als in den ver-
gangenen Jahren wird davon abhingen, inwieweit sich die Expansion der Geld-
menge, die sich im ersten Halbjahr verlangsamt hatte, beschleumgt.

Die japanische Wirtschaft stagniert seit nunmehr vier Jahren. Die zahlreichen
Versuche der Fiskalpolitik, die wirtschaftliche Titigkeit anzuregen, waren nicht
erfolgreich. Auch die Notenbank war bestrebt, die Wirtschaft zu beleben, wie
die Zinssenkungen zeigen, die seit 1991 vorgenommen wurden. Doch die krif-
tige Aufwertung des Yen, die sinkenden Preise sowie die seit geraumer Zeit sehr
geringe Geldmengenexpansion in Japan deuten darauf hin, dafl die Geldpolitik
trotz niedriger Zinsen restriktiv gewirkt hat. Die neuerliche Senkung der kurz-
fristigen Zinsen war daher angemessen. Ungewdhnlich an der Entwickiung in
Japan ist, daB sich die Wirtschaft dieses Mal nichr aus der Talsohle 16sen konnte,
obschon Bedingungen hetrschten, die frither, wenn auch bei unterschiedlichen
Konstellationen im einzelnen, den Wiederanstieg der Produktion stimuliert
hatten: eine lebhafte Expansion der Weltwirtschaft, eine kriftige Ausweitung
der Staatsausgaben und merkliche Senkungen der Abgaben sowie niedrige
Zinsen auf den Geld- und Kapitalmirkten. Dies und die lange Dauer der Stag-
nation sprechen dafiir, daB es sich dieses Mal nicht nur um eine blofle konjunk-
turelle Schwiche handelt, die sich mit einer Belebung der Nachfrage auf den
Auslandsmirkten iiberwinden liBt und einer die inlindische Nachfrage stimu-
lierenden wirtschaftspolitischen Therapie zuginglich ist. Offenbar miissen Ursa-
chen fiir die Stagnation auf der Angebotsseite der japanischen Wirtschaft ge-
sucht werden.

In der Weltwirtschaft haben sich seit Beginn der achtziger Jahre durchgrei-
fende Anderungen vollzogen. Die neuen Industrielinder Siidostasiens sind als
potente Anbieter hervorgetreten; zu Ende der achziger Jahre haben sich viele
weitere Linder, insbesondere in Asien, der internationalen Arbeitsteilung geéff-
net. Zugleich ist Japan rasch zu einem Hochlohnland geworden. Zusammenge-
nommen bedeutet dies, da3 der Wettbewerbsdruck fiir die japanische Wirt-
schaft sehr stark zugenommen hat — wegen der riumlichen Nihe zu den Kon-
kurrenten vermutlich mehr als fiie die Wirtschaft in Nordamerika oder in
Europa. Zwar erdfinen sich mit den wachsenden Mirkten in anderen Lindern
zugleich Absatzchancen, und der damit verbundene Anstieg der Einkommen
bietet die Aussicht auf weiteres Wachstum vor allem im inlindischen Dienstlei-
stungssektor. Damit sich der erforderliche strukturelle Wandel der Wirtschaft
durchsetzen kann, muf} s allerdings einen groBen Spielraum fiir flexible Reak-
tionen der Marktteilnehmer geben. Jedoch kann das Angebot in Japan vielfach
nicht rasch oder in ausreichendem MafBe auf sich verdndernde Marktstrukturen
und Verbraucherbediirfnisse reagieren, da eine Vielzahl staatlicher Regulierun-
gen existiert,

Exemplarisch sei auf den Finanzsektor verwigsen, der gerade in dem seruktu-
rellen Umbruch, den die japanische Wirtschaft derzeit erlebt, besonders wichtig
ist, fiir den aber eine Vielzahl staatlicher Regelungen gelten. Es bestehen Markt-
zutrittsbarrieren, die Neugriindungen von Kreditinstituten nur zulassen, wenn
von staatlicher Seite ein Bedarf ermittelt wird. Staatliche Kreditinstitute verfii-
gen iiber grofle Marktanteile. Dafl die Konditionen dieser institute staatlich
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vorgegeben werden, trigt zu erheblichen Verzerrungen bei. Dariiber hinaus
sind auch im privaten Bankensektor zahlreiche Preise fiir Bankdienstleistungen
wie z. B. Konditionen fiir Wertpapierkiufe staatlich festgesetzt, ebenso werden
das Angebot und die Ausgestaltung von Bankprodukten merklich beeinfluBt
{Genehmigungsauflagen bei Wertpapieremissionen, Laufzeitenregelungen bei
Termineinlagen usw.).

Derzeit sind zwei Problemfelder im japanischen Bankensektor zu erkennen,
Erstens konnten sich aufgrund der Vielzahl von Regulierungen die Kriterien,
nach denen Kredite vergeben wurden, nicht weiterentwickeln. Beispielsweise
wurden Bonititspriifungen bei der Vergabe von Krediten in der Vergangenheit
anhand von Kriterien vorgenommen, die sich in anderen Lindern als unzurei-
chend erwiesen hatten. Dies trug dazu bei, dal die Banken nun mit notleidenden
Krediten in Hohe von geschitzten 55 000 Mrd. Yen (entspricht etwa 11,5 vH des
Kreditvolumens?) belastet sind. Fiinf Kreditinstitiite, darunter die gréfite Kre-
ditgenossenschaftsbank Tokios, mufiten im zweiten Quartal ihre Geschafte we-
gen Zahlungsunfihigkeit einstelien. Die Zentralbank hat daraufhin Liquiditit
bereitgestellt, um Vermogensverluste der Anleger zu vermeiden. Umfassende
Konsolidierungspline sind in Vorbereitung.

Das zweite, grundlegendere Problem ist darin zu sehen, dafl der Bankensektor
aufgrund der Vielzahl staatlicher Vorschriften bisher nicht in der Lage war,
flexibel auf Nachfrageverinderungen zu reagieren. Ein Markt fiir Risikokapital
konnte sich nicht entwickeln, was den notwendigen Strukturwandel nun erheb-.
lich erschwert. Die Gepflogenheiten sowie die angebotenen Produkte an den
Mirkeen fiir Wertpapiere und Finanzinnovationen entsprechen nicht mehr den
internationalen Standards, was zu einer international riickliufigen Bedeutung
des Finanzplatzes Japan beigetragen hat. Die japanische Regierung beginnt,
daraof zu reagieren, Verschiedene Auflagen bei der Emission von Wertpapieren
wurden abgeschaftt. Ein geserzlich festgeserzter Anlagezeitraum bei Ternningel-
dern existiert ebenfalls nicht mehr. Dariiber hinaus wurde durch ein Anfang
August bekanntgegebenes MaBinahmenpaket ein den Kapitalexport erleichtern-
des Umfeld geschaffen. Die Vergabe von Fremdwiahrungskrediten wurde libe-
ralisiert; Erldse aus Euro-Yen-Emissionen sind jetzt ohne Auflagen transferier~
bar, und die Restriktionen fiir die Kapitalanlage in Fremdwihrungsanleihen
fallen weg. Allerdings profitieren davon nur digjenigen Banken, denen Devisen-
transaktionen grundsitztich erlaubt sind. Weiterhin besteht also hier wie in
anderen Bereichen der Wirtschaft erheblicher Deregulierungsbedarf.

Die Aussicht dafiir, daf} die Regierung entschiedene Mafinahmen ergreift, ist
allerdings schlecht. Bei den Unterhauswahlen dieses Sommers ist die Regierung
geschwicht wotden. Gesetzliche Vorhaben, die zur Deregulierung dienen soll-
ten, diirften nur langsam oder mit vielen Abstrichen verabschiedet werden
kénnen. Die Perspektiven der fiir den auslindischen Markt produzierenden
Unternehmen werden durch die sich abflachende Weltkonjunktur getriibt. Ein
Gegengewicht bildet hier allerdings die Yen-Abwertung in den letzien Mona-

! Zum Vergleich: In Deutschland betrigt die nach strengeren Mallstiben ermittelte Relation von
notleidenden Krediten zum Kreditvolumen im gesamten Bankensekeor reichlich 1 vH.
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ten. Gleichzeitig verschirft sich die Auslandskonkurrenz, und Importe gewin-
nen Marktanteile. Insgesamt wird der Anstieg der Industrieproduktion nach
kriftigen Expansionsraten Anfang dieses Jahres bis Ende kommenden Jahres nur
miBig sein. Die Unternehmensinvestitionen werden in diesem und im nichsten
Jahr allenfalls geringfligig steigen. Schwach wird sich auch der private Ver-
brauch entwickeln. Er wird bei kaum zunehmenden Realldhnen in diesem Jahr
stagnieren und im nichsten jahr lediglich um rund 0,5 vH ausgeweitet werden.
Insgesamt wird das Bruttoinlandsproduke im Jahr 1995 kaum iiber dem im
Vorjahr erreichten Niveau liegen; im nichsten Jahr diirfte die Expansion dann
reichlich 1 vH betragen, wobei sich das Tempo im Verlauf leicht erhthen wird.
Die Arbeitslosigkeit wird weiter steigen und gegen Ende des nichsten Jahres ein
Niveau von knapp 4 vH erreichen. Das Preisniveau auf Konsumentenebene ist
in diesem Jahr leicht riickliufig; die schwache inlindische Nachfrage, billige
Importprodukte und steigende Konkurrenz im Einzelhandel wirken hier preis-
dampfend.

Abgeflachter Aufschwung in Westeuropa

In Westeuropa hat sich die Expansion der wirtschaftlichen Tatigkeit in der ersten
Hilfte dieses Jahres leicht abgeschwicht. Das Bruttoinlandsprodukt nahm mit
einer laufenden Jahresrate von reichlich 2,5 vH zu, nach knapp 3,5 vH im
zweiten Halbjahr 1994. Diese Verlangsamung ist auf mehrere Ursachen zuriick-
zufithren. Zum einen lie — wie in diesem Stadium des Konjunkturzyklus iib-
lich — der Lageraufbau nach, der iiber das gesamte letzte Jahr die Produktion
angeregt hatte. Zum anderen reagierten viele Notenbanken mit deutlichen
Zinserhdhungen auf die Abwertung der jeweiligen Landeswiahrung, wodurch
sich die Impulse von der Geldpolitik abschwiichten. In den Aufwertungslindern
wurden die kurzfristigen Zinsen hingegen vielfach gesenkt. Gestiitzt wird die
Konjunktur weiterhin von den Ausfuhren, die trotz einer erwas nachlassenden
Nachfrage aus Nordamerika stark expandierten, und von den Ausriistungsinve-
stitionen. Bei diesen wirkten sich gute Ertragsaussichten und der Anstieg der
Kapazititsauslastung positiv aus. Der private Konsum wurde hingegen in vielen
Lindern weiterhin durch die Fiskalpolitik gedimpft. In dem Bemiihen, die
Budgetdefizite zu verringern, haben viele Regierungen die Abgaben erhéht. Die
Atbeitslosigkeit hat sich wihrend des ersten Halbjahres geringfiigig verringert;
die Arbeitslosenquote liegt nun bei knapp 11 vH. Der Preisaufiricb blieb im
allgemeinen miBig. In einigen Lindern hat er sich aber aufgrund einer Erho-
hung indirekeer Steuern und einer Abwertung der Landeswihrung beschleu-
nigt.

In Frankreich hat sich der konjunkturelle Aufschwung — wenn auch im Ver-
gleich zum vergangenen Jaht in abgeschwichien Tempo — fortgeserze. Das
Bruttoinlandsprodukt expandierte im ersten Halbjahr 1995 mit einer laufenden
Jahresrate von reichlich 2 vH, nach 4 vH im Verlauf des Jahres 1994, Diese
Verlangsamung der konjunkturellen Aufwirtsbewegung war zum groflen Teil
cine Folge des Nachlassens der aus dem Lageraufbau resultierenden Nachfrage.
Dagegen nahmen der private Konsum und die Investitionen in gleichem MaBe
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wie im vorangegangenen Jahr zn. Bei dem Verbrauch der privaten Haushalee
wirkte die Zunahme der Beschiftigung und die damit verbundene Erhdhung
der real verfligbaren Einkommen stiitzend. Im zweiten Quartal wurden Kiufe
von Pkw vor der Beendigung der FérdermaBnahmen vorgezogen, wodurch der
Konsum deutlich stieg. Bei den Investitionen ist das Bild weiterhin uneinheit-
lich. Wihrend die Investitionstitigkeit bei Ausriistungsgiitern durch gute Er-
tragsaussichten angeregt wurde, sind die Bauinvestitionen zuriickgegangen,
Umfangreiche Leerstinde beeintrichtigen hier die Nachfrage. Rege blieb die
Exporetitigkeit. Aufgrund der guten konjunkturellen Lage in Westeuropa hat
sich die Nachfrage nach franzdsischen Giitern erhdht. Dhie Lage auf dem Arbents-
marke hat sich weiter verbessert. Seit dem Friihjahr 1994 ist die Arbeitslosen-
quote um einen Prozentpunke auf rund 11,5 vH gefallen.2 Der Preisauftrieb auf
der Konsumentenebene blieb bis zuletzt sehr verhalten. Die Anhebung der
Mehrwertsteuer zum 1. August 1995 hat zllerdings die Inflationsrate im Vorjah-
resvergleich von 1,5 vH im Juli auf 2 vH im August erhéht.

Die franzdsische Notenbank hatte Anfang Mirz die kurzfristigen Zinsen um
reichlich zwei Prozentpunkte angehoben, um den Wechselkurs des Franc gegen-
iiber der D-Mark zu stabilisieren. Inzwischen hat sie — nach Abklingen der
Wechselkursturbulenzen — die Zinsent in kleinen Schritten auf das damalige
Niveau zuritickgeflihrt. Dies bedeutet, dall von der in den letzten Monaten
betriebenen Geldpolitik kaum restriktive Wirkungen ausgehen; auch hat sich
die Zuwachsrate des Geldmengenaggregats M3 leicht erhdht (rund 4 vH im
Vorjahresvergleich). Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwarten, daB die Banque
de France das Zinsniveau am kurzen Ende weiter senken wird. Dafiir sprechen
der geringe Preisauftrieb und die Tatsache, dafl die kurzfristigen Zinsen in
Deutschland seit Mirz deutlich herabgesetzt wurden. Da die franzdsischen No-
tenbank in der Vergangenheit sehr eng dem Kurs der deutschen Geldpolitik
gefolgt ist, ist zu erwarten, dal} sie die beiden letzten Zinssenkungsschritte der
Deutschen Bundesbank vom Mirz und vom August teilweise nachvollziehen
wird, Damit diirfren im Jaht 1996 von der Geldpolitik leicht expansive Impulse
auf die wirtschaftliche Titigkeit ausgehen.

Die Regierung hat im Rahmen eines Nachtragshaushalts zur Begrenzung des
in den letzten Jahren kriftig gestiegenen Budgetdefizits unter anderem die
Mehrwertsteuer — und zwar um zwei Prozentpunkte — erhSht. Dariiber hinaus
sollen knapp 20 Mrd. Franc eingespart werden. Das Ziel ist, den Fehlbetrag im
diegjihrigen Staatsbudget auf eine Groflenordnung von 5 vH des Bruttoinlands-
produkts zu begrenzen. In den Jahren 1993 und 1994 hatte diese Quote ungefzhr
6 vH betragen. Die Regierung plant fiir die nichsten beiden Jahre eine Verringe-
rung der Defiziequote auf 4 bzw. 3 vH des Bruttoinlandsprodukts, um das im
Vertrag von Maastricht festgelegte Kriterium zu erreichen. Hierfiir miiBten
wettere Einsparungen bzw. Abgabenerhdhungen vorgenommen werden. Wit
erwarten zwar nicht, daB diese in dem entsprechenden Umfang realisiert wer-

2 Die Abgrenzung der Arbeitslosen hat sich seit Mai 1995 derart geiindert, da} Personen, die auf
der Suche nach ¢inem Acbeirsplatz sind, aber einer Teilzeltbeschifiigung nachgehen, nicht mehr als
Arbeitslose gezihlt werden. Die Arbeitslosenquote nach neuer Definition liegt damit um reichlich
einen halben Prozentpunkt unser derjenigen nach alter Definition.
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den. Trotzdem wird die Fiskalpolitik die wirtschaftliche Entwicklung uber den
gesamten Prognosezeitraum dimpfen.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich das Expansionstempo der franzési-
schen Wirtschaft etwas abschwichen. Das Abflachen der Konjunktur in Westeu-
ropa wird den Anstieg der Exporte bremsen. Die Investitionstitigkeit bei den
Ausriistungsgiitern diirfte hingegen weiterhin spiirbar ausgeweitet werden.
Zwar deuten Umfragen darauf hin, dafl die Unternehmen nicht mebr in dem
MabBe Produktionssteigerungen erwarten wie dies noch Ende 1994 der Fall war.
Dies 1st aber wohl nicht als Anzeichen fiir einen konjunktirellen Einbruch zu
bewerten, denn Umfragen zeigen, daf3 die Neigung der Unternchmen zu inve-
stieren immer noch kriftig ist. Die Expansion des privaten Konsums diirfte in
der zweiten Hilfte dieses Jahres etwas zuriickgehen, Zum einen belastet die
Erhdhung der Mehrwertsteuer die Nachfrage, zum anderen ist die Anschaffung
von Pkw wegen der befristeten Subventionierung vielfach in das zweite Quartal
vorgezogen worden. Im Jahr 1996 wird der Verbrauch der privaten Haushalte
aber wieder — gestiitzt von der sich langsam bessernden Lage auf dem Arbeits-
markt — deutlich steigen. Im Jahresdurchschnitt wird das Bruttoinlandsprodukt
in Frankreich 1995 um knapp 3 vH und 1996 um annihernd 2,5 vH iiber dem
Niveau im jeweiligen Vorjahr liegen. Die anzichende Konsumnachfrage und die
zunehmende Kapazititsauslastung werden dazu filhren, dafi die Unternehmen
ihre Preise stirker als in den letzten Jahren heraufsetzen werden. Zusitzlich wird
infolge der Anhebung der Mehrwertsteuer der Preisauftrieb in den nichsten
Monaten hdher ausfallen. Insgesamt ist zu erwarten, daB die Inflationsrate 1995:
2 vH und im Jahr 1996 knapp 3 vH betragen wird.

In Italien hat sich die konjunkturelle Aufwirtsbewegung im ersten Halbjahr
1995 unvermindert fortgeserze. Das Bruttoinlandsprodukt stieg wie im zweiten
Halbjahr 1994 mit einer laufenden Rate von reichlich 3 vH. Dabei blieben die
Exportnachfrage und die Investitionstitigkeit die tragenden Krifte des Auf-
schwungs. Die italienischen Exporteure haben durch die neuerliche deutliche
Abwertung der Lira bis zum Frithjabr ihre preisliche Wettbewerbsposition
gegeniiber ihren auslindischen Konkurrenten weiter verbessern kinnen. Die
zunchmende Kapazititsauslastuntg und gute Ertragsaussichten fiihrten zu einer
merklichen Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen. Dagegen gingen die
Bauinvestitionen leicht zuriick. Ein Grund hierfiir ist das Aufschieben zahlrei-
cher Gffentlicher InfrastrukturmaBnahmen aufgrund der angespannten Lage der
Sffentlichen Haushalte und der Nachwirkungen der Korruptionsaffiren im Zu-
sammenhang mit der Vergabe dffentlicher Bauauftrige. Der private Konsum
expandierte nur in geringem Male, da die verfiigbaren Einkommen aufgrund
des Riickgangs der Reallohne und der hdheren Abgabenbelastung abnahmen.
Auch die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt diirfte sich dimpfend auf die
Konsumneigung ausgewirkt haben. Zwar hat sich hier die Lage zuletzt stabili-
siert — die Arbeitslosenquote ist im zweiten Quartal nur noch geringfiigig
gestiegen, und die Zahl der Beschiftigten hat leicht zugenommen —, eine grund-
legende Besserung ist aber nicht in Sicht. Der Preisauftrieb hat sich deutlich
verstirkt. Besonders kriftig fiel die Beschleunigung auf der Produzentenebene
aus, wobei sich die infolge der mehrfachen Abwertung der Lira teureren Im-
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porte preistreibend auswirkten. Digser Effekt schlug nicht in vollem Ausmaf} auf
die Konsumentenpreise durch. Hier wirkte der schwache private Verbrauch
dampfend. Ein groBer Teil des Anstiegs der Inflationsrate auf der Konsumenten-
ebene ist auf die Anhebung von indirekten Steuern zuriickzufiihren.

Die italienische Notenbank hat im Februar und im Mai als Reaktion auf den
Wertverlust der Lira und die sich beschleunigende Inflation die Leitzinsen um
je 075 Prozentpunkte erhShe und damit die geldpolitischen Ziigel merklich
gestrafft. Seitdem hat sich die italienische Wihrung wieder aufgewertet, ihr
Wert liegt aber noch deutlich unter dem Niveau zu Beginn dieses Jahres. Aus
unserer Sicht ist erst fiir den Anfang des nichsten Jahres beim Abklingen des von
der Abwertung ausgehenden Kostenschubs mit einer deutlichen Verlangsamung
des Preisavftriebs zu rechnen. Wir erwarten, daf} die italienische Notenbank
einen sehr vorsichtigen Kurs in ihrer Zinspolitik verfolgen wird. Eine schnelle
Riickfithrung der kurzfristigen Zinsen wiirde an den Devisenmirkten zu einem
neuerlichen Vertrauensverlust fiir die Lira und damit zu einer weiteren Abwer-
tung fiihren. Deshalb wird es wohl bei den kurzfristigen Zinsen erst nach einer
merklichen Verringerung des Preisanftriebs zu vorsichtigen Korrekturen nach
unten kommen, so daB von der Geldpolitik bis weit in das nichste Jahr hinein
eine restriktive Wirkung ausgehen wird.

Auch die Fiskalpolitik wird die wirtschaftliche Titigkeit weiterhin dampfen.
In dem Bemiihen, das Defizit im Staatshaushalt zu verringern, wird die Regie-
rung weitere drastische Ausgabenkiirzungen und Abgabenerhdhungen vorneh-
men. Die bisher ergriffenen MaBnahmen — die Erhéhung der indirekten Steuern
im Rahmen des Nachtragshaushalts im Friihjahr und die ersten Reformschritte
bei der staatlichen Rentenversicherung — reichen nicht aus, das Ziel einer merk-
lichen Riickfiihrung der Defizitquote (Budgetdefizit im Verhiltnis zum Brutto-
inlandsprodukt) zu erreichen. In diesem Jahr wird sie voraussichtlich bei knapp
8 vH liegen, nach 9,5 vH im Jahr 1994,

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich der konjunkturelle Anfschwung in
Italien abschwiichen. Die restriktive Wirtschaftspolitik wird dazu fithren, dai3
der private Konsum weiterhin nur langsam ausgeweitet wird. Die Reallhne
steigen allenfalls geringfiigig, und die sich iiber den Prognosezeitraum nur
gtaduell verbessernde Lage auf dem Arbeitsmarkt wird hier dimpfend wirken.
Zusitzlich a6 dic Expansion der Nachfrage aus dem Ausland nach. Zum einen
schwicht sich die Konjunktur in den Haupthandelspartnerlindern etwas ab.
Zumt anderen ist ein Teil des durch die Abwertung bis zum Frithjahr gewonne-
nen Wettbewerbsvorteils der italienischen Exporteute durch den starken An-
stieg der Erzeugerpreise wieder verlorengegangen; zudem har sich die Lira im
Sommer wieder merklich aufgewertet. Deutlich — wenn auch in etwas abneh-
mendem Tempo — werden dagegen weiterhin die Ausriistungsinvestitionen ex-
pandieren, Die hohe Kapazititsauslastung in vielen Bereichen der Wirtschaft
und die gute Ercragslage machen Erweiterungsinvestitionen lohnend. Auch die
offentlichen Investitionen in die [nfrastruktur werden erhéht werden. Insgesamt
ist flir dieses Jahr mit einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 3 vH und
fiir das niichste Jahr mit einer Zunahme um 2 vH zu rechnen. Der Anstieg der
Konsumentenpreise wird sich im nichsten Jahr wieder verlangsamen. Der preis-
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treibende Effekt der Abwertung diirfte nachlassen. Zudem wird die schwache
Konsumnachfrage bremsen. Fiir 1995 ist eine Erhohung des Preisniveaus um
knapp 5,5 vH und fiir 1996 eine um 5 vH zu erwarten.

Im Vereinigten Konigreich hat sich der konjunkturelle Aufschwung seit dem
Sommerhalbjahr des letzten Jahres, als das Bruttoinlandsproduke mit einer lau-
fenden Rate von knapp 4,5 vH expandiert hatte, abgeschwiicht. Im ersten Halb-
jahr dieses Jahres wurde nur noch eine laufende Rate von 2,5 vH erreicht. Die
Industrieproduktion hat in diesem Zeitraum nahezu stagniert, der Riickgang der
Zahl der Arbeitslosen sich merklich verlangsamt. Die Ursachen fiir die konjunk-
turelle Abflachung liegen vor allem in dem Abklingen der Impulse von der
Geldpolitik. AuBerdem wurde das real verfiigbare Einkommen der Haushalte
durch die Abgabenerhdhungen Ende letzten Jahres und im Frithjahr dieses Jahres
belastet. So kam es zu einer nur geringfligigen Expansion des privaten Konsums,
obwohl die Beschiftigung ausgedehnt wurde. Die Exporteure nutzten ihre
durch den Wertverlust des Pfundes verbesserte Wettbewerbsposition zu einer
Ausweitung ihres Absatzes im Ausland. Dimpfend wirkte jedoch die konjunk-
turelle Abschwichung in den Haupthandelspartnerlindern. Die Bauinvestitio-
nen wurden weiterhin von dem Fall der Immobilienpreise — diese sind seit 1989
um reichlich 10 vH zuriickgegangen — beeintrichtigt. Hinzu kamen das durch
die Leirzinsanhebungen der vergangenen anderthalb Jahre verursachte Anziehen
der Hypothekenzinsen. Auch bei den Ausriistungsinvestitionen war zuletzt ein
Abflachen des Anstiegs zu beobachten. Bei den Verbraucherpreisen hat sich der
Auftrieb seit Beginn des Jahres leicht verstirkt. Hauptursache hierfur sind die
aufgrund der Abwertung des Pfundes stark erhShten Importpreise. Zuletzt
betrug der Anstieg der Konsumentenpreise im Vorjahresvergleich 3,5 vH.

Der Leitzins ist im Februar um einen halben Prozentpunkt angehoben wor-
den. Trotz des Dringens der Notenbank, ihn neuerlich zu erhGhen, um der
Gefahr eines sich verstirkenden Preisauftriebs zu begegnen, hat die Regierung
ihn seitdem unverindert auf dem Niveau von 6,75 % belassen. Damit sind die
kurzfristigen Zinsen in den letzten anderthalb Jahre um annihernd zwei Pro-
zentpunkte gestiegen. Diese Straffung des geldpolitischen Kurses kommt in der
Entwicklung der Geldmengenaggregate, die derzeit mit recht hohen Raten
expandieren, noch nicht zum Ausdruck. Dies ist aber fiir die zweite Hilfte dieses
Jahres zu erwarten.

Die Fiskalpolitik wirkt derzeit restriktiv. Anfang April sind Abgabenerho-
hungen im Umfang von knapp 0,5 vH des verfiigbaren Einkommens in Kraft
getreten. Damit sind in den letzen zwei Jahren den Haushalten durch fiskalische
MaBnahmen rund 2 vH der verfiigbaren Einkommen entzogen wotrden. Bei der
Verringerung des Budgetdefizits wurden so weitere Fortschritte erziele. Im Ver-
hiltnis zum Bruttoinlandsprodukt wird es in diesem jahr ungefihr 4 vH und
1996 reichlich 2,5 vH betragen — nachdem es 1993 seinen HShepunkt bei knapp
8 vH erreicht hatte — und somit den Vorstellungen der Regierung weitgehend
entsprechen. Weitere Belastungen fiir die Unternehmen und die privaten Haus-
halte sind nicht zu erwarten; cher werden im Jahr 1996 geringfiigige Steuersen-
kungen vorgenommen werden. Damit diirfren die dimpfenden Effekre auf dic
wittschafitliche Titigkeit allmihlich ausklingen.
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Die Expansion des Bruttoinlandsprodukes wird sich im Prognosezeitraum
mit dem derzeitigen Tempo, d. h. ungefihr der Wachstumsrate des Produktions-
potentials entsprechend, fortsetzen. Dabei werden sich aber die Gewichte ver-
schieben. Der Anstieg der Exporte diirfte sich mit der schwicheren konjunktu-
rellen Enewicklung in Westeuropa und in Nordamerika abflachen. Der private
Konsum wird sich hingegen beleben, da die Effekte der Abgabenerh8hungen
nachlassen und die real verfiigbaren Einkommen aufgrund der groBeren Zahl
der Beschiftigten deutlich zunehmen. Wegen der deutlich gestiegenen Kapazi-
titsauslastung in vielen Bereichen der Industrie werden die Ausriistungsinvesti-
tionen stirker ausgeweitet werden. Dagegen ist bei den Bauinvestitionen ange-
sichts der ungiinstigen Rahmenbedingungen — héhere Hypothekenzinsen und
Wertverfall bei den Immobilien —mit keiner Belebung zu rechnen. Die leichte
Beschleunigung des Preisauftriebs auf der Konsumentenebene wird sich zu-
nichst noch fortsetzen. Zwar wird der preistreibende Eftekt der Abwertung
allmihlich abklingen. Mit der Belebung des privaten Konsums werden aber die
Verbraucherpreise stirker angehoben werden, Fiir den weiteren Verlauf dieses
Jahres und fiir das nichste Jahr erwarten wir keinen weiteren Anstieg der Hypo-
thekenzinsen, die im Einzelhandelspreisindex im Vereinigten Konigreich ein
grofles Gewicht haben. Aus diesem Grund wird die — auf Basis dieses Index
ermittelee — Inflationsrate im nichsten Jahr mit 3 vH unter derjenigen in diesem
Jahr (3,5 vH) liegen.

Wechselkursinderungen: Wie stark ist der Einfluf} auf die Konjunkeur?

Die Wihrungsrelationen haben sich im Verlauf dieses Jahres zeitweise erheblich
geandert. Gleichwohl war die Variabilitit der effektiven Wechselkurse im Ver-
gleich zu den Schwankungen in den vergangenen 15 Jahre nicht besonders
ausgeprigt, im Gegenteil: Es gab zahlreiche Phasen, in denen die Ausschlige
deutlich gréfer ausfielen als 1995 (Schaubild 2). Dies betrifft beispielsweise die
Bewegungen des US-Dollar, die in diesem Jahr geringer waren als in vielen
Jahren zuvor. Sehr niedrig sind in dem betrachteten Zeitraum zumeist die
Anderungen des effektiven Wechselkurses der D-Mark gewesen. Insgesamt
haben sich aber in jiingster Zeit betrachtliche Verschiebungen der preislichen
Wettbewerbspositionen ergeben: Seit 1992 weist der japanische Yen mit rund
35 vH die hdchste reale effektive Aufwertung auf, und die italienische Lira,
deren Kurs innerhalb des Europiischen Wihrungssystems lange Zeit stabil ge-
wesen war, wertete sich seit 1992 real um etwa 25 vH ab.? Solche markanten
Anderungen fithren zu deutlichen Verschiebungen der Anteile der jeweiligen
Linder am Welthandel (Lapp et al. 1995b: 134 f1.).

Um zu ermitteln, wie stark die Exporte eines Landes auf Anderungen des
Wechselkurses reagieren und mit welchen Wirkungsverzogerungen dies ge-
schicht, wurde eine empirische Untersuchung durchgefiihrt. Als erklirende

5 Die Angaben bezichen sich auf den realen effektiven Wechselkurs auf Basis der Verbraucher-
preise; verglichen wird der Wert zur Jahresmicte 1995 mit dermn Wert im Durchschnict des Jahres
1992
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Schaubild 2 — Variabilitit der Wechselkurse® in den grofien Industrielindern
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Variable fiir die Exportentwicklung diirfte neben dem Wechselkurs vor allem
die Auslandskonjunktur eine Rolle spielen.# Dementsprechend wutde je eine
Gleichung fiir die sieben grofien Industrielinder geschitzt, in denen diese beiden
Variablen beriicksichtigt wurden.5 Diese Gleichungen wurden benutzt, um
Simulationen durchzufiihren, aus denen Aussagen iiber die relative Bedeutung
der beiden Einfliisse abgeleitet werden kénnen.

Die Ergebnisse fiir die kurzfristige und die langfristige Elastizitit der Waren-
exporte beziiglich des realen effektiven Wechselkurses sind in Tabelle 1 zusam-
mengefae. Offenbar bestehen zwischen den Lindern deutliche Unterschiede in
der Wechselkursabhingigkeit der Exporte. Die Héhe der Elastizitit hingt von
einer Vielzahl von Faktoren ab, deren Bedeutung sich fiir die einzelnen Linder
nicht genau abschiitzen 1aBt. So diirfte eine Rolle spielen, ob ein Land vorwie-
gend Konsum- oder Investitionsgiiter exportiert. Wichtig ist auch, ob umfang-
reiche Vertriebssysteme im Ausland aufgebaut wurden. Ferner ist bedeutsam, ob
fiir die exportierten Giiter lange Lieferfristen bestechen. Wenn dies in gréBerem
Umfang der Fall ist, wie beispielsweise in Deutschland, diirfte der EinfluB} des
Wechselkurses auf die realen Ausfuhren kurzfristig gering sein, Bedeutsam ist
ferner, ob die Exporteure beispielsweise eine Abwertung zur Verbesserung ihrer
Gewinnmargen oder zur VergréBerung ihrer Marktanteile im Ausland nutzen.
Langfristig kann die Wechselkursabhingigkeit dadurch gemindert werden, daf}
sich die Unternehmen an die gelinderten Nachfrageverhiltnisse anpassen und ihr
Sortiment umstellen, kurzfristig ist dies weniger moglich. Tabelle 1 zeigt, daf}
die italienischen Exporte kurzfristig am deutichsten auf eine Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit reagieren. Auch in jiingster Zeit kam es in-
folge der wiederholten Abwertung der italienischen Lira zu einer raschen Krif-
tigung der Exportdynamik. Dagegen war zu beobachten, daBl die Ausfubhren des

4 Empirische Untersuchungen zeigen die Bedeutung vor allem dieser beiden Variablen auf (z. B.
Dapke und Fischer 1994). In der Literatur werden weitere Faktoren genannt, so etwa die Kapazitits-
ausfastung im Inland und die Variabilitit der Wechselkurse. Von diesen beiden Gréflen geht in der
hier beschriebenen Untersuchung indes kaum ein systematischer Einflufl auf die Exporte aus.

* Vgl. die austithrliche empirische Analyse bei Lapp etal. (1995a). Betracheet wurde der Zeit-
raum 1977 bis 1994, wobei Quartalsdaren verwendet wurden. In jeder Gleichung wurde - analog
zum Vorgehen von Dipke und Fischer {1994) - sowoh] der langfristige Einfluf} der Variablen als
auch die kurzfristige Dynamik des Prozesses untersucht. Die Reihe der Auslandskonjunktur wurde
berechnet, indem die Industrieproduktion in den jeweils zehn wichtigsten Handebsparinerlindern
mit den enwsprechenden Anteilen am Auflenhandel des jeweiligen Landes (Durchschnitt der Jahre
1989 bis 1991} gewichter wurde. Als realer effektiver Wechselkurs wurde die vom lnternationalen
Wihrungsfonds berechnete Reihe auf Basis der Ausfuhrdurchschnittswerte verwendet (IMF 1995).
Am besten geeignet fiir diese Untersuchung wiire ein Index auf Basis der Exportpreise gewesen, da
der Absatz eines Gutes am besten durch seinen Preis erklirt werden kann. Dieser Anspruch kommt
— von den zur Verfiigung scehenden Indizes — detjenige auf Grundlage der Ausfuhrdurchschaites-
werte wohl am nichsten. Es ist aber auch zu beachten, daf} er in diesermn Zusammenhang Schwichen
aufweist, In ihm werden nimlich nur Giiter beriicksichtigt, die tatsichlich gehandelt worden sind,
also nicht diejenigen, die z. B. aufgrund einer Aufwertung der Landeswihrong nicht mehr wert-
bewerbsfihig waren und deshalb niche mehr abgesetzt werden konnten. Dies bedeutet auch, daf er
schon die Anpassungen im Exportsortiment eines Landes enthilt, die sich als Folge von Wechselkurs-
inderungen ergeben haben.
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Tabelle 1 — Indikatoren zur Bedeutung von Wechselkursen und Auslandskon-
junktur fiir die Exporte der groflen Industrielinder

Export- | Aktuelle | Anderungen der realen | Anderungen der realen
anteil | Anderung | Exporte in vH infolge | Exporte in vH infolge
in vH® | des realen | einer einprozentigen einer einprozentigen
effektiven | Verringerung des realen | Erhdhung der wirt-
Wechsel- effektiven Wechsel- schaftlichen Akvivitit

kurses kurses in den Haupthandels-
in vH*® parteerlindern
nach lang- nach lang~
B} 2 Quartalen | fristig | 2 Quartalen | friscig
Vereinigre Staaten 7.6 —4 0,27 1,21 1,26 2,33
Japan 87 +8 0.43 1,19 .61 1,71
Kanada 19,0 -3 0,31 0,57 0,94 -
Deutschland 20,7 +4 0,50 0,86 1,35 1,45
Frankreich 174 +2 0,55 0,35 1,31 2,13
Tralien 15,5 -8 0,87 0,88 1,52 1,96
Vereinigtes .
Kanigreich 20,2 =3 011 0,35 1.24 0,33

* Anteil der Warenexparte am Bruttoinlandsproduke im Jahr 1994 (Ealien: 1993). — ® Auf Basis
der Ausfuhrdurchschnittswerce. Vergleich Mitte 1995 mit Jahresdurchschnite 1994, geschicze.

Quelle: Eigene Berechnungen,

Vereinigten K&nigreichs sehr viel weniger von der seit 1992 zeitweise deutlichen
Abwertung proficierten; die Elastizitit der britischen Exporte in bezug auf den
Wechselkurs ist auBerst niedrig.

Die Prognose der wirtschattlichen Entwicklung in nichster Zeit wird beein-
flult von den Wechselkursinderungen, die sich in diesem Jahr ergeben haben.
Die Auf- und Abwertungen waren bis zum Frithjahr sehr grof3, haben sich
seitdem aber wieder deutlich zuriickgebildet. Vergleicht man den realen effekri-
ven Wechselkurs zur Jahresmitte 1995 mit seinem Durchschnittsniveau im Vor-
jahr, so zeigt sich, dal} die Verinderungen besonders ausgeprigt waren fiir den
japanischen Yen und fiir die italienische Lira (jeweils rund 8 vH); fiir die iibrigen
Wihrungen war die Auf- bzw. Abwertung hchstens halb so groB3 (Tabelle 1).
Um abzuschiczen, wie stark sich Wechselkursverschiebungen auf die gesamt-
wirtschaftliche Produktion auswirken, muf} die GréBe des AuBenhandelssektors
des jeweiligen Landes beriicksichtigt werden. Die japanische Wirtschaft ist nicht
s0 exportorientiert wie etwa die der europiischen Industrienationen. Insofern ist
Japan von der jiingsten Yen-Aufwertung weniger betroffen als beispielsweise die
deutsche Volkswirtschaft von der Héherbewertung der D-Mark in diesem Jahr,
obwohl ihr realer AuBenwert seit 1994 nur um 4 vH gestiegen ist. Fiir die Ver-
cinmigten Staaten ist die Abwertung um rund 4 vH auf kurze Sicht wenig kon-
junkturwirksam, da die Warenexporte im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt
duBerst niedrig sind und zusitzlich die Elastizitait der Exporte in bezug auf
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Wechselkursinderungen gering ist. Die gréfiten Einfliisse fir die Konjunktur
infolge der Abwertung sind wegen der hohen Elastizitit und des zugleich relativ
grofien AuBenhandelssektors demnach fir Italien. zu erwarten.

Die Exporte eines Landes werden aufler von Wechselkursinderungen auch
von der Expansion der Auslandsmirkte beeinflufit. Die Elastizititen unterschei-
den sich fiir die einzelnen Linder betrichtlich (Tabelle 1). Auf kurze Sicht
erhohe sich die Zuwachsrate der Exporte in der Regel um mehr als einen Pro-
zentpunkt, wenn der Anstieg der Industrieproduktion in den Handelspartner-
lindern um einen Prozentpunkt zunimmt; in Japan ist die Reaktion indes
deudlich niedriger. Auf lange Sicht sind die Divergenzen zwischen den Lindern
noch groBer.®

Um zu iiberpriifen, wie wichtig die Anderung der Wechselkurse im Ver-
gleich zu denen der Auslandskonjunktur ist, wurden anhand der geschitzten
Gleichungen fiir jedes Land Simulationen durchgefithrt. In Schaubild 3 ist
dargestellt, um wieviel Prozentpunkte die realen Warenexporte rascher steigen,
wenn sich die heimische Wihrung real abwertet bzw. sich die Auslandskon-
junkeur bessert; betrachtet wird dabei ein Zeitraum von drei Jahren. Die hypo-
thetische Anderung vollzieht sich jeweils in der Ausgangsperiode und hilt an,
d.h., es wird ein dauverhaft niedrigeres Niveau des Wechselkurses bzw. ein
dauerhaft héheres Niveau der Industrieprodukrtion im Ausland erreicht. Hierbei
werden die Effekte einer ,typischen* Anderung der beiden Variablen unter-
sucht, d.h., ihre Verinderung entspricht der durchschnittlichen Abweichung
vom jeweiligen Trend.” Dieses Vorgehen trigt der Tatsache Rechnung, daBl in
der Vergangenheit Wechselkursbewegungen starker ausgeprigt waren als Kon-
junkturschwankungen.

In den meisten der hier betrachteten Linder spiclte in der-Vergangenheit die
Auslandskonjunktur kurzfristig eine wichtigere Rolle: Verstirkt sich der Anstieg
der Industrieproduktion in den Handelspartnerlindern, so reagieren die heimi-
schen Exporte rascher als bei einer Abwertung der Wihrung im typischen Aus-
maf. Die Starke der Wirkung ist dabei in den Vereinigten Staaten, in Deutsch-
land, in Frankreich und in Italien ganz idhnlich. Lediglich in Japan dominiert
schon auf kurze Sicht der Wechselkurseffekt. Langfristig gibt es in den meisten
Lindern kaum Unterschiede in der relativen Bedeutung; die Exporte reagieren
in dhnlichem Ausmaf}, gleichgiiltig ob die Auslandskonjunktur oder der reale
effektive Wechselkurs sich im Ausmall der normalen Trendabweichung ver-
dndert, Allein in Frankreich wirkt sich die Expansion der Exportmiirkee deutlich
stirker aus als eine Abwertung, wihrend es in Japan umgekehrt ist. Am gering-
sten sind die Wirkungen in Kanada und im Vereinigten Kénigreich, und zwar
sowohl was die Reaktion auf die Auslandskonjunkeur als auch die auf die
Wechselkursbewegungen betrifft.

5 Fiir Kanada ist in Tabelle | kein Wert fiir die langfristige Elastizitic der Exporte in bezug auf
die [ndustrieproduktion im Auvsland angegeben, da diese Variable in der geschiitzten Gleichung fiir
die Langfristbezichung keine Rolle spiele.

7 Es wird alse die fiir den gesamten Schitzzeitranm errechnete Standardabweichung der quar-
talsweisen Verinderungen der beiden Variablen zugrundegelegr. lhr Wert ist in Schaubild 3 fiir die
cinzelnen Linder jeweils angegeben.
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Schaubild 3 — Reaktion der realen Exporte der grofien Industrielinder auf Ver-
inderungen der Auslandskonjunkeur und des realen effektiven
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Beziiglich der konjunkturellen Aussichten bedeuten die Ergebnisse beispiels-
weise fiir Japan, daf} die reale Aufwertung des Yen, die sich in den letzen Jahren
eingestellt hat, noch lingere Zeit dimpfend auf die Ausfuhren wirken wird. Ein
Gegengewicht bildet die Abwertung seit dem Friihjahr 1995, denn die japani-
schen Exporte reagieren recht schnell auf Wechselkursinderungen. Ferner hat
die Auslandskonjunktur — wegen der niedrigen kurzfristigen Elastizitit — nur
einen geringen Einflufl; doch ist dabei zu beachten, dafl das durchschnictliche
Wirtschaftswachstum in den Handelsparmerlindern Japans deutlich gréfer ise
als bei den Handelspartnern der iibrigen sechs Staaten, denn zu den wichtigen
Absatzmirkten gehdren die VR China und Linder Siidostasiens, deren Importe
etwa doppelt so rasch expandieren wie die der Industrielinder. Dies hat auch in
Jingster Zeit die japanischen Exporte gestiitzt. Fiir die Vereinigten Staaten ist die
Entwicklung der Produktion im Ausland auch schon auf kurze Sicht bedeutsam.
So sind die Exportaussichten in diesem und im kommenden Jahr nicht zuletze
abhingig davon, ob sich die Konjunktur in Kanada wieder erholt und die
Produktionsschwiiche in Mexiko iiberwunden wird. Beide Linder zusammen
bezichen rund ein Drittel der amerikanischen Ausfuhren. Fiir die westeuro-
piischen Linder spielt der Handel innerhalb Europas die groBite Rolle. Die kon-
junkturelle Aufwirtshewegung in Westeuropa wird sich in nur abgeschwich-
tem Tempo fortsetzen, so daBl die Ausfuhren Deutschlands und Frankreichs
wohl langsamer steigen als 1994 und auch noch 1995; dimpfend wirkt hier
zusitzlich die — allerdings geringe — reale Aufwertung. Auch fiir Italien ist damit
zu rechnen, daB die Exportdynamik im kommenden )ahr nachlaBe. Die Effekte
der Lira-Abwercung erreichen ihren Hohepunkt bereits im laufenden Jahr.

Schwiichere Weltkonjunktur: Ist die Geldpolitik zu restriktiv?

Reichlich zwei Jahre nach dem Beginn des konjunkturellen Aufschwungs in den
Industrielindern hat sich das Expansionstempo merklich verringert. Ist dies gar
der Beginn einer erneuten Rezession? Oder sind die Aufschwungkrifte intake,
so dafl mit einer Fortsetzung der Aufwirtsentwicklung gerechnet werden kann?
Auch in friiheren Zyklen hat es eine der derzeitigen Entwicklung vergleichbare
Abschwiichung gegeben. Dem zunichst stiirmischen Aufschwung nach der
Rezession 197475 folgte eine Phase, in der sich die Zuwachsrate des realen
Bruttoinlandsprodukes fiir die groBen Industrielinder um etwa zwei Prozent-
punkte verminderte; dhnlich ausgeprigt war die Pause im Aufschwung gegen
Mitte der achtziger Jahre (Schaubild 4).

Diese Tempoverlangsamung entspricht insofern dem typischen konjunkturel-
len Muster, als in der Anfangsphase des Aufschwungs lagerzvklische Bewegun-
gen ein groBes Gewicht haben. Die Vorrite werden nach dem Anziehen der
gesamtwirtschaftlichen Endnachfrage wieder aufgestockt, und der Anstieg der
Produktion verstirkt sich. Dieser Impuls klingt danach wieder ab. Dem folg:
iiblicherweise eine raschere Expansion der iibrigen Nachfragekomponenten,
wobei die Investitionstitigkeit besonders bedeutsam ist. Auch in diesem Auf-
schwung kam es zunichst zu einem kriftigen Lageraufbau. Im Jahr 1994 sind
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Schaubild 4 — Reales Bruttoinlandsprodukt in den Endustrielindern
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dann in den westeuropiischen Lindern die Ausriistungsinvestitionen angesprun-
gen; im Sommer 1995 {ibertrafen sie das Niveau im Vorjahr um rund 8 vH,
Fiir die konjunkturelle Entwicklung in nichster Zeit ist entscheidend, wel-
chen Kurs die Wirtschafispolitik verfolgt. Die westeuropiischen Regierungen
sind zwar seit einiger Zeit bemiiht, die Staatsbudgets zu konsolidieren; vor allem
die Abgabenerhdhungen diirften die Ausgabebereitschaft der privaten Haus-
halte gedimpft haben. Eine Verschirfung dieses Kurses ist aber nicht zu beob-
achten. So werden die strukeurellen Defizite in diesem und im nichsten jahr
zumeist in dhnlichem AusmaB vermindert wie 1994 (OECD 1995a: 9). In eini-
gen groflen Lindern (Deutschland, Vereinigtes Konigreich) wird dies nicht der
Fall sein, denn dort sind fiir das Jahr 1996 Steuersenkungen beschlossen oder
beabsichtigt. Der finanzpolitische Kurs in den Vereinigten Staaten diirfte sich
kaum 4ndern; dhnliches gile fiir Japan, wo die Regierung versuchen wird, das
Niveau der Staatsausgaben aufrechtzuerhalten. Auch die geldpolitischen Indi-
katoren weisen nicht auf eine deutliche Straffung durch die Notenbanken oder
gar auf einen Restriktionskurs hin. In den Vereinigten Staaten waren zwar die
Leitzinsen deutlich angchoben worden, um eine Uberhitzung der Konjunktur
zu verhindern; die RestriktionsmaBinahmen im vergangenen Jahr waren aber
nicht so ausgeprigt wie in fritheren Zyklen, als es jeweils darum ging, einet
kriftigen Beschleunigung der Inflation entgegenzuwirken. Inzwischen hat die
US-Notenbank wieder leicht gelockert. In vielen westeuropiischen Lindern
sahen die Notenbanken bislang keinen AnlaB, die kurzfristigen Zinsen anzuhe-
ben; sie liegen damit nach wie vor deutlich — nimlich im Durchschnitt um 4 bis



Industrielinder: Pause im Aufschwung 275

5 Prozentpunkte — unter dem Niveau im Herbst 1992, als die Lockerung be-
gann. Mehrere Notenbanken haben sogar ihee Politik der Zinssenkungen — nach
einer fast einjihrigen Pause — fortgesetzt; so wurden die Zinsschritte der Deut-
schen Bundesbank in den meisten Nachbarlindern nachvollzogen, Anders ver-
hielten sich freilich diejenigen Linder, deren Wihrungen in diesem Jahr unter
Druck geraten sind. So stiegen die Geldmarktzinsen beispielsweise in Italien und
in Spanien bis zum Sommer merklich an, Sie wurden erst recht 26gernd wieder
gesenke, um nicht eine neue Spekulation gegen die Wihrungen auszulsen,

Um die Wirkung der Zinsen auf die Konjunkeur abzuschiitzen, ist es sinnvoll,
die Nominalzinscn um den Inflationseffekt zu bereinigen; dieser entspricht der
von den Marketeilnehmern erwarteten Inflation, die jedoch nicht direkt beob-
achtet werden kann. Der Realzins wird hier deshalb ermittelt als Differenz
zwischen dem Nominalzins und dem aktuellen Anstieg des Deflators des Brut-
toinlandsprodukts (1im Vorjahresvergleich). Das so berechnete Realzinsniveau ist
in Westeuropa derzeit nicht ungewdhnlich hoch; im Vergleich zu der Restrik-
tionsphase zu Beginn der neunziger Jahre ist es deutlich niedriger {Schaubild 5).
Die Realzinsen wiren nur dann unterschitzt, wenn die Inflationserwartungen
gegenwirtig geringer wiren als die aktuellen Inflationsraten. Dagegen sprechen
aber alle verfiigbaren Prognosen. Eher sind die Realzinsen in der Restriktions-
phase zu Beginn der neunziger Jahre, als allgemein mit abnehmenden Preisteige-
rungsraten gerechnet wurde, hier zu niedrig ausgewiesen. Setzte man die Real-
zinsen flr jene Zeit entsprechend hoher an, wire der Riickgang der Realzinsen
seitdem noch ausgeprigter; um so mehr wiirde folglich gegen restriktive Wir-
kungen der Geldpolitik im Jahr 1995 sprechen. Der konjunkturelle Aufschwung
1st ausgelést worden durch die betrichtlichen Zinssenkungen, die seit Herbst
1992 vorgenommen wurden. Richtig ist, dal} — sofern die kurzfristigen Zinsen
nicht weiter zuriickgenommen werden - die Impulse seitens der Geldpolitik
nachlassen. Eine Konjunkturschwiche oder eine Rezession bewirkt dies aber
nicht. Vielmehr endete ein Aufschwung in der Vergangenheit immer dann,
wenn es zu einer inflationiren Ubersteigerung und einer Flucht in das Sachkapi-
tal und einem entsprechenden Anstieg der langfristigen Realzinsen kam. Jeder
Rezession gingen deutliche Anhebungen der Leitzinsen durch die Notenbanken
voran. Ein solches Szenario ist aus heutiger Sicht unwahrscheinlich.

Ein weiteres Indiz dafiir, daf} die Geldpolitik nicht auf eine Rezession hin-
wirkt, ist in der Zinsstruktur zu sehen. In der Vergangenheit hat es eine mar-
kante Konjunkturabschwichung oder eine Rezession nur gegeben, nachdem
zuvor die Zinsstruktur invers geworden war. Die Differenz zwischen langfristi-
gen und kurzfristigen Zinsen war im Sommer 1995 — wie schon seit geraumer
Zeit — in allen Lindern positiv, und zwar auch dort, wo die Notenbanken in
jiingster Zeit die Leitzinsen angehoben haben, um den Wechselkurs zu stiitzen.
Derzeit entspricht die Zinsdifferenz in den hier betrachteten sieben groBen
Industrielindern etwa dem Wert, der im langfristigen Durchschnitt zu beobach-
ten war. Danach ist der Kurs der Geldpolitik im groBen und ganzen als neutral
einzustufen. Von der Geldpolitik diirften also keine deutlich dimpfenden Wir-
kungen auf die Konjunktur ausgehen. Sie wird — bleibt es bei dem ¢ingeschlage-
nen Kurs — die wirtschafiliche Aktivitit indes auch nicht zusitzlich anregen.
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Schaubild 5 — Kurz- und langfristige Realzinsen® in den groBen Industrielin-
dern
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Deshalb ist in den meisten Lindern mit einer Aufwiirtsentwicklung zuv rechnen,
bei der die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukis in etwa der Wachs-
tumsrate des Produkeionspotentials entspricht.

Ausblick: Moderater Aufschwung in den Industrielindern ...

Die Ausricheung der Wirtschaftspolink wird sich in nidchster Zeit nicht grundle-
gend dndern. Die Geldpolitik wird — iiber alle Linder betrachtet — einen neutra-
len Kurs beibehalten. Fiir die Vereinigten Staaten ist fiir die nichste Zeit mit
weiteren leichten Zinssenkungen zu rechnen, so dal} die restriktiven Wirkungen
allmihlich nachlassen. [n Westeuropa sind in denjenigen Lindern, deren Wih-
rungen eng an die D-Mark gebunden sind, die kurzfristigen Zinsen im August
dieses Jahres nochmals gesenkt worden. Diese Tendenz wird sich vorerst fort-
setzen. Fiir den spiteren Verlauf des Jahres 1996 sind flir diese Linder geringe
ZinsethShungen zu erwarten; nennenswerte Auswirkungen wird dies im Pro-
gnosezeitraum aber nicht haben. In den Lindern, deren Wihrungen in der
ersten Hilfte dieses Jahres deutlich an Wert verloren haben, ist nicht mit einer
deutlichen Riicknahme der Geldmarktzinsen zu rechnen, da die Notenbanken
einen neuetlichen Vertrauensverlust der Finanzmirkte befiirchten. In Japan
diirfte es vorerst nicht zu weiteren Zinssenkungen kommen; die Notenbank
wird vermutlich abwarten, ob sich die jiingsten Liquididitsetleichterungen anre-
gend auf die Konjunktur auswirken. Die Fiskalpolitik wird in Westeuropa die
wirtschaftliche Titigkeit zumeist eher dampfen. Die Abgaben werden in mehre-
ren Lindern weiter angehoben werden, mit dem Ziel, die hohen Budgetdefizite
zu verringern. In den Vereinigten Staaten und in Japan wirkt die Finanzpolitik
dagegen in etwa neutral.

Bei diesen wirtschafispolitischen Rahmenbedingungen wird sich die Auf-
wirtsentwicklung in den Industrielindern in dem zuletzt erreichten Tempo
fortsetzen. Der Anstieg des zusammengefaBiten Bruttoinlandsprodukts wird sich
in diesem und im kommenden Jahr auf rund 2 vH belaufen (Tabelle 2). Dabei
werden sich die Zuwachsraten in den einzelnen Regionen — nach der zwischen-
zeitlichen Divergenz in der ersten Hilfte dieses Jahres — wieder einander anni-
hern. In den Vereinigten Staaten wird sich die Ausweitung der wirtschaftlichen
Aktivitit nach der deutlichen Verlangsamung im ersten Halbjahr etwas verstir-
ken. Fiir Westeuropa ist dagegen iiber den Prognosezeitraum eine Expansion in
dem zuletzt beobachteten Tempo zu erwarten. Die japanische Wirtschaft diirfie
sich im nichsten Jahr langsam erholen. Dabei ist in allen Regionen kaum mit
einer Verminderung der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Der Auftrieb der Verbrau-
cherpreise bleibt im allgemeinen miig, doch wird er sich in einigen Lindern
leicht beschleunigen, zumal sich der private Konsum belebt. Im Jahresdurch-
schnitt wird die Inflationsrate in den Industrielindern in diesem und im nichsten
Jahr jeweils etwa 2,5 vH betragen. Durch die Abnzhme des Expansionstempos
der Wirtschaft in den Industrielindern wird auch der Welthandel weniger stark
ausgeweitet werden. Fiir dieses Jahr erwarten wir ¢ine Zunahme von 8 vH und
fiir 1996 eine von 7 vH. Dies bedeutet — verglichen mit der Rate des vergange-
nen Jahres von annihernd 10 vH — eine merkliche Verlangsamung.
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Tabelle 2 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrie-
lindern 1993-1996 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Ge- Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise
wicht
in vH® | 1993 | 1994® [ 1995¢ | 1996 | 1993 | 1994 [1995¢ | 1996°

Deutschland 10,6 1.1 29 23 2.5 47 30 23 2,7
Frankreich 6.8 -15 29 28 23 2.1 1.7 20 28
Italien 53 -12 22 3.0 20 42 40 53 50
Vereinigtes

Konigreich 5,2 23 38 2,8 2,2 16 25 35 30
Spanien 2,5 -1.1 20 3.0 25 46 47 50 4,5
Niederlande 1,7 | 04 25 25 2,5 26 28 20 2,5
Belgien 1,2 -17 22 25 2,5 28 24 15 25
Schweden 1.0 —-26 22 3.5 25 47 22 30 3.0
Osterreich 1,0 —-0,1 27 25 25 36 30 25 2,5
Dinemark 0.7 1,5 44 3,5 25 1.3 20 25 3.0
Finnland 0,4 —16 39 55 4,0 22 11 2,0 3,0
Portugal 0.4 —13 08 3,0 30 65 52 40 4.0
Griechenland 0,4 LXK 15 2.5 44 10% 95 7.0
Irland 0,3 41 60 55 5,0 14 23 30 35
Europiische Union 37.5 -06 2.8 2,7 2,4 35 30 31 3.3
Schweiz 1.3 -09 1.2 15 2,0 32 08 15 2,0
Norwegen 0.6 24 51 40 3.0 22 14 30 30
Westeuropa 324 —-06 28 2,7 2.4 35 .29 30 3.2
Vereinigte Staaten 342 1 41 2.8 1,9 30 26 3.1 30
Japan 23,6 -02 06 0,1 1.2 1.3 07 00 0.6
Kanada 28 22 456 2,0 2.1 1.8 02 26 2,7
Linder insgesamt 100,0 09 28 2.1 19 28 22 23 2,5
? Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts von 1994, = ® Teilweise geschitze. - ° Prognose.

Quelle: OECD {1995b), eigene Berechnungen und Schitzungen.

-.. aber kein Handlungsbedarf fiir die Geldpolitik

Die Aussicht, daB} die Produktion in nichster Zeit in den meisten Lindern nicht
rascher steigt als die gesamewirtschafiliche Produktionskapazitic wichst, diirfte
fiir die wirtschaftspolitischen Instanzen unbefriedigend sein, Fiir Westeuropa
zeichnet sich ab, daB3 die Arbeitslosigkeit auf dem gegenwirtigen Niveau von
durchschnittlich 11 vH verharrt oder allenfalls nur geringfiigig sinkt. Damit
bleibt dic Erwerbslosigkeit zameist hoher als sie gegen Mitte der achtziger Jahre
war, in einer dhnlichen konjunkturellen Situation alse wie im Jahr 1995. Auch
in Japan erweist sich das Arbeitsmarktproblem im Vergleich zu damals als
gravierender, wihrend die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten etwa
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dem Niveau entspricht, das friiher bei einem entsprechenden Grad der Kapazi-
titsauslastung erreicht wurde.®

Es ist damit zu rechnen, daB in nichster Zeit angesichts der zumeist anhaltend
hohen Arbeitslosigkeit zunechmend Forderungen erhoben werden, die Wirt-
schaftspolitik, insbesondere die Geldpolitik, miisse die Konjunktur deuclich an-
regen. Solche Diskussionen wurden auch frither gefihre, Niche zuletze auf
Weltwirtschaftsgipfein wurden grofle Industrielinder in der zweiten Hilfte der
siebziger Jahre und auch zur Mitte der achtziger Jahre aufgefordert, ihre Wirt-
schaft anzukurbeln. In beiden Phasen wurde in Japan, in Deutschland und in
ciner Reihe anderer Linder die Geldpolitik besonders expansiv ausgericheet;
damit einher ging Ende der siebziger Jahre eine expansive Finanzpolitik. Zwar
beschleunigte sich damals das Aufschwungstempeo in den betroffenen Volks-
wirtschaften und auch in den Industrielindern insgesamt. Letztlich gewonnen
wurde aber nichts, im Gegenteil: Mit dem einsetzenden Boom verstirkte sich
die Inflation gegen Ende der siebziger Jahre dramatisch, und gegen Ende der
achtziger Jahre erh6hte sich der Preisauftrieb ebenfalls spiirbar, wenn auch nicht
s0 ausgeprigt wie eine Dekade zuvor. In der Folge wurde die Geldpolitik jeweils
restriktiv ausgerichtet, um die Inflation einzudimmen. Sowohl die Rezession zu
Beginn der achtziger Jahre als auch die zu Anfang der neunziger Jahre gingen
auf diese Politik des ,,stop-and-go' zuriick. Das Experiment, den Aufschwung
zu forcieren und so ,,das Produktionspotential zu testen®, scheiterte letztlich. Es
zeigte sich erneut, daf3 durch iiberzogene Zinssenkungen —und damit durch eine
rasche Expansion der Geldmenge — das Wachstumstempo einer Wirtschaft nicht
erhoht werden kann.

Anders gewendet bedeutet dies, daBl man die Arbeitslosigkeit nicht dauerhaft
senken kann, indem man eine hdhere Inflation akzeptiert. Die Wahlmaoglich-
keit, die die ,,Phillips-Kurve* suggeriert, gibt es fiir die Wirtschaftspolitik in der
Realitdt nicht, da die Wirtschaftssubjekte nicht der Geldillusion unterliegen. Ein
Anstieg der Inflation filhrt friher oder spiter zu einem Nachziehen der Léhne,
weil die Arbeitnehmer bestrebt sind, ihre Reallohnposition zu verteidigen. Der
daraus folgende Riickgang der Beschiftigung liBt sich nur durch einen neuen
— itberraschenden — Anstieg des Preisauftriebs verhindern; die Inflation bleibt
also nicht stabil, sondern sie eskaliert. Erreicht die Inflation ein fiir die Wirt-
schaftspolitik inakzeptables Niveau, kommt es — wie die Erfahrung in den Indu-
strielindern zeigt — zu einem Gegensteuern und einem Beschiftigungseinbruch.

Diese Einschitzung scheint derzeit auch bei den meisten Zentralbanken vor-
zuherrschen.® Nicht zuletzt hat sie dazu beigetragen, daBl in den vergangenen
Jahren erhebliche Erfolge bei der Stabilisierung des Preisniveaus erzielt wurden.
Die Inflationsrate ist im Durchschnitt der Industrielinder so niedrig wie zuletzt
zu Beginn der sechziger Jahre. Nur vereinzelt hat sich der Preisauftrieb in diesem
Jahr verstirke, so int einigen westeuropiischen Landern, deren Wihrungen deur-

B Vgl. auch die Analyse des Zusammenhangs zwischen Arbeirslosigkeit und Kapazititsauslastung
bei Gern et al. (1995).

? Vgl 2.B. die Argnmentation im Rahmen der Analyse des Inflationsprozesses bei Deutsche
Bundesbank (1992).
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lich an Wert verloren haben. Diese Beschleunigung wird sich als voriibergehend
erweisen, denn die Effekte der Importverteuerung auf die Verbraucherpreise
klingen allmihlich ab. Fiir die Entwicklung der Inflation auf mittlere Siche ist
entscheidend, daB3 die Notenbanken ihren Stabilititskurs beibehalten. Dies ist
der beste Beitrag, den die Geldpoltik fiir eine stetige Wirtschaftsentwicklung
leisten kann. Fiir das Erreichen eines hdheren Wirtschaftswachstums und einer
niedrigeren Arbeitslosigkeit sind die Finanzpolitik und die Lohnpolitik gefor-
dert.

Summary

Industrial Countries: Slowdown of the Recovery

The economic expansion in the industrial countries has continued in the course
of this year, but the upswing has lost some momentum. Real GDP rose at an
annual rate of 2 p.c. during the first six months, after 3 p.c. in the second half
of 1994, Especially in the United States, the increase in production was markedly
lower after monetary policy had been tightened. In western Europe, capacity
utilization rose again; but due to a less expansionary monetary policy and a
slower buildup of stocks the improvement was not as strong as during last year.
Nevertheless, the recovery has broadened since private investment activity has
strengthened. The japanese economy remained extraordinarily weak, produc-
tion has stagnated now for four years. Reasons are to be found in the neglection
of the need for structural change, in the repeated revaluation of the yen and in
the all in all restrictive effects of monetary policy.

[nflation remained moderate in the industrial countries. In the Anglo Saxon
economies which are ahead of the other industrial countries during this business
cycle, inflation rates went up slightly. In those European economies whose
currencies devalued in the first half of this year, the increase in consumer prices
accelerated somewhat because of higher import prices.

No Danger of Recession

This stowdown in economic activity corresponds to the usual pattern of business
cycles; a slowdown also occurred in the 1970s and in the 1980s roughly two
years after the recovery had started. During the beginning of an upswing, the
economic expansion is largely due to an increased demand for stocks which
stimulates production. Afterwards, that component of demand loses impact, and
the other demand components, especially investment, gradually pick up. Ex-
actly the same pattern could be observed in the current recovery.

The fear that the recovery is not only slowing down but may turn into a
recession 1s not justified since neither fiscal nor monetary policy is on a restrictive
path. While governments have tried for some time to lower excessive budget
deficits, an acceleration of this course is not expected for 1995 or 1996. Central
banks have not tightened either. Real interest rates are now significantly below
the level reached at the beginning of the 1990s when the last recession started.
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In addition, the difference between long-term and short-term interest rates
continues to be positive and is often even higher than normal. Prior to the re-
cessions in the past, this differential had become negative and short-term interest
rates had been raised considerably by practically all central banks. No such
scenario is likely in the near future.

Qutlook: Mederate Upswing in Industrial Countries

Economic policy in the industrial countries is not going to change fundamen-
tally during the next two years. Thus we expect that the overall economic
expansion will proceed at a rate roughly equal to the one observed in the course
of 1995. In the United States, output growth will accelerate again after the
slowdown earlier this year. The Japanese economy will, however, recover only
later next year, The rise in consumer prices will, in general, remain moderate;
it will pick up slightly in countries where private consumption increases. The
inflation rate will average 2.5 p.c. in each of the next two years. Along with the
siowdown in industrial countries, world trade is likely to expand less rapidly;
following double-digit rates in 1994, the increase will amount to 8 p.c. this year
and to 7 p.c. in 1996.

No Beost Needed from Monetary Policy

The outlook that unemployment will remain high — especially in western
Europe — and that the production will increase at a rate roughly the same as the
growth of potential output will not be satisfactory for governments. Therefore,
the temptation may arise — as it did in the late 1970s and the mid 1980s — to bring
down interest rates more quickly in order to stimulate economic activity fur-
ther. Experience shows, however, that such a go-policy will drive inflation up
and will sooner or later be followed by a stop-policy leading to a renewed
recession. The failure of these policy experiments is evidence that the problem
of unemployment cannot be solved by easy monetary policy.
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