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KONJUNKTURPOLITIK

Günter Großer, Günter Weinert

Weltwirtschaft im Konjunkturabschwung
Im Laufe desvergangenen Jahres hat sich das Konjunkturklima weltweit abgekühlt; 

durch die Golfkrisd wurde es im Spätsommer zusätzlich belastet. In einigen Industrieländern, 
vor allem in den USA, haben in letzter Zeit bereits rezessive Tendenzen das Übergewicht 

erlangt. Zeichnet sich damit für 1991 eine schwächere Weltkonjunktur ab, 
die wirtschaftspolitische Zielkonflikte wieder verschärft?

Im Jahresergebnis nimntsich die Wachstumsbilanz für 
1990 noch keineswegs ungünstig aus. Das zusammen­

gefaßte reale Bruttosozialprodukt der Industrieländer 
stieg um etwa23/4%. Ater dahinter verbirgt sich eine sehr 
differenzierte Entwickling. Auf der einen Seite mehrten 
sich nicht nur in den USA, sondern auch in Kanada, Groß­
britannien, Schweden ind Finnland die Zeichen konjunk­
tureller Schwäche. Anjererseits setzte sich der Auf­
schwung vor allem in Japan und in Westdeutschland 
kraftvoll fort. Auch in eher Reihe kleinerer, mit der Bun­
desrepublik eng verflochtener westeuropäischer Volks­
wirtschaften stiegen Nachfrage und Produktion weiterhin 
zügig, während die Konjunktur in Frankreich, Italien und 
Spanien an Schwung verlor.

Ausschlaggebend für die Dämpfung der Auftriebs­
kräfte war die straffere Geldpolitik, mit der die Zentralban­
ken angesichts der hohsn Auslastung der Kapazitäten ab 
1987 in den USA und aj1988 auch in den anderen Indu­
strieländern bemüht waren, den Kosten- und Preisauf­
trieb einzudämmen und dem Aufkommen von Inflations­
erwartungen vorzubeugen. Offensichtlich gelang es auf 
diese Weise zunächst im Jahre 1989, die Ausweitung der 
Nachfrage den enger gewordenen Spielräumen für Pro­
duktionssteigerungen anzupassen; die Spannungen 
hielten sich daher auch in der Hochkonjunktur in relativ 
engen Grenzen. Im Laufe des Jahres 1990 aber wurde die 
Dämpfung des Nachfrageanstiegs zumeist stärker, die 
Auslastung der Kapazitäten war schließlich in einer zu­
nehmenden Zahl von Ländern rückläufig. Die Zunahme 
der Beschäftigung flachte sich ab, oder sie ging, wie in 
den USA, sogar zurück. Der Abbau der Arbeitslosigkeit
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kam daher insgesamt zum Stillstand, vereinzelt begann 
sie wieder zu steigen, so in den USA und in Großbritan­
nien.

Auch in der Endphase des mit acht Jahren ungewöhn­
lich langen Anstiegs der Weltkonjunktur war die Arbeits­
losigkeit in den Industrieländern insgesamt mit 6% der 
Erwerbspersonen merklich höher als im vorangegange­
nen Aufschwung Ende der siebziger Jahre. Zwar war die 
Quote in Japan mit 2% wieder ebenso niedrig wie damals, 
und in den USA erreichte sie bis Mitte 1990 mit wenig 
mehr als 5% -einem  Niveau, bei dem dort Vollbeschäfti­
gung als erreicht g ilt-den  niedrigsten Wert seit 1973. Im 
Mittel der westeuropäischen Volkswirtschaften aber ver­
harrte die Arbeitslosenquote im vergangenen Jahr bei 
8%; damit war lediglich die Hälfte des Anstiegs von Ende 
der siebziger Jahre bis Mitte der achtziger Jahre wieder 
rückgängig gemacht. Die hohe Arbeitslosigkeit ging hier 
nach wie vor mit stärkeren Lohnsteigerungen als in den 
überseeischen Industrieländern einher.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich mit der 
sprunghaften Erhöhung der Weltmartkpreise für Erdöl 
nach Ausbruch der Golfkrise noch einmal weltweit ver­
stärkt. Insgesamt aber ist es den stabilitätspolitischen 
Bemühungen der Zentralbanken in den meisten Ländern 
gelungen, die im Zuge eines Konjunkturaufschwungs un­
vermeidliche Beschleunigung des Kosten- und Preisauf­
triebs eng zu begrenzen. So war die durchschnittliche 
Verteuerung der privaten Lebenshaltung in den Industrie­
ländern im Jahre 1990 mit annähernd 5% nur um etwa 
zwei Prozentpunkte höher als drei Jahre zuvor. Allerdings 
vergrößerten sich dabei die Unterschiede von Land zu 
Land weiter.

Differenzierte Geldpolitik

Der straffere Kurs der Geldpolitik wurde im vergange­
nen Jahr nicht mehr wie zuvor durch die Finanzpolitik un­
terstützt. Die staatlichen Finanzierungsdefizite nahmen
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insgesamt wieder zu. Die ungünstigere Entwicklung war 
allerdings teilweise durch die Verlangsamung der kon­
junkturellen Expansion bedingt, die den Anstieg der 
Steuereinnahmen dämpfte. In den USA stieg das Budget­
defizit wieder beträchtlich, nicht nur aufgrund konjunktu­
reller Einflüsse, sondern vor allem infolge umfangreicher 
Zahlungen zur Sanierung des Sparkassensektors. In der 
Bundesrepublik Deutschland schließlich, wo sich für die 
Gebietskörperschaften ohnehin erhebliche Einnah­
meausfälle infolge der zu Jahresbeginn in Kraft getrete­
nen Steuersenkungen ergaben, stieg das staatliche Fi­
nanzierungsdefizit infolge der hohen Transfers nach Ost­
deutschland sprunghaft an.

Eine Differenzierung bahnte sich in der Geldpolitik an. 
Die amerikanische Zentralbank, die zunächst bis Mitte 
1989 sogar einen restriktiven Kurs verfolgt hatte, war da­
nach trotz des anhaltenden Preisauftriebs zunehmend 
bestrebt, einem Konjunktureinbruch durch monetäre 
Lockerung entgegenzuwirken. Als sich im vergangenen 
Herbst die Einigung auf einen neuen Anlauf zur Konsoli­
dierung der Staatsfinanzen abzeichnete, wurden die 
Geldmarktzinsen in mehreren Schritten spürbar weiter 
gesenkt. In Westeuropa dagegen, wo die geldpolitischen 
Zügel im Herbst 1989 mit weiteren Zinsanhebungen noch 
gestrafft worden waren, dominierte unter Führung der 
Deutschen Bundesbank weiterhin eindeutig das Stabili­
tätsziel. Die wirtschaftspolitischen Instanzen waren auch 
in anderen Ländern im Zusammenhang mit der geplanten 
Schaffung einer Wirtschafts- und Währungsunion auf 
Konvergenz bedacht. Erschwerend wirkte der hohe staat­
liche Finanzierungsbedarf für die Transfers nach Ost­
deutschland, der schon bei der Ankündigung der deut­
schen Wirtschafts-, Währungs- und Sozialunion zu ei­
nem zusätzlichen Zinsanstieg führte. Dieser strahlte an­
gesichts des engen internationalen Verbunds der Finanz­
märkte auf alle Länder aus, wenngleich er durch einen ge­
wissen „Zinsmalus“ für die Bundesrepublik gemildert 
wurde. In ihm kam vergrößerte Unsicherheit über deren 
künftige Geld- und Finanzpolitik zum Ausdruck. Insge­
samt hat sich unter dem Einfluß der Hochzinspolitik die 
Expansion der Geldmenge in Westeuropa im Laufe des 
vergangenen Jahres offenbar merklich verlangsamt.

Die Lockerung der Geldpolitik in den USA einerseits, 
die Straffung in Westeuropa und ebenso in Japan ande­
rerseits sowie die abweichende Konjunkturentwicklung 
haben zu einer erheblichen Veränderung der internatio­
nalen Zinsdifferenzen geführt. Waren etwa die Zinsen für 
Dreimonatsgelder am Londoner Euromarkt für Dollar-De­
positen im dritten Quartal 1989 noch um fast zwei Pro­
zentpunkte höher als für D-Mark-Depositen, so kehrte 
sich dieses Gefälle bis Ende 1990 völlig um. Die gleiche

Tendenz zeigte sich in Relation zu anderen Währungen, 
insbesondere zum Yen. Diese Scherenbewegung bei den 
Zinsen war entscheidend für eine erhebliche Verschie­
bung des Wechselkursgefüges. So wurde der Dollar ge­
genüber der D-Mark -  und ähnlich gegenüber den ande­
ren EWS-Währungen -  im Dezember um 14% niedriger 
bewertet als ein Jahr zuvor und sogar um fast ein Viertel 
niedriger als Mitte 1989. Gegenüber dem Yen kam es erst 
im Laufe des vergangenen Jahres, als die japanische 
Zentralbank mit kräftigen Diskontanhebungen ihre Hoch­
zinspolitik verschärfte, zu einer Tendenzumkehr.

Abweichende Konjunkturentwicklung

Die Unterschiede im zeitlichen Verlaufsmusterder mo­
netären Stabilisierungspolitik haben die Entwicklung der 
Inlandsnachfrage in den Industrieländern im vergange­
nen Jahr geprägt. Der Anstieg wurde namentlich in den 
USA, Kanada und Großbritannien erheblich gedämpft; er 
war hier jeweils noch geringer als der des Bruttosozial­
produkts. In Japan nahm demgegenüber die Inlands­
nachfrage weiterhin überaus kräftig zu, und in den mei­
sten kontinentaleuropäischen Ländern verringerte sich 
der Zuwachs erst mäßig, wenngleich die Verlangsamung 
im Jahresverlauf stärker hervortrat. In Westdeutschland 
kam es unter dem Einfluß der Steuersenkung und der 
sich aus der Vereinigung ergebenden Anregungen sogar 
zu einem merklich beschleunigten Anstieg der Inlands­
nachfrage. Er ging hier allerdings -anders als in den mei­
sten übrigen westeuropäischen Ländern -  nicht über den 
des Sozialprodukts hinaus, weil in der Volkswirtschaftli­
chen Gesamtrechnung für Westdeutschland Lieferungen 
nach Ostdeutschland als Export gelten.

Die starke Erhöhung der Zinsen im Zuge der Stabilisie­
rungspolitik belastete die Absatz- und Ertragserwartun­
gen der Unternehmen und machte Finanzanlagen attrak­
tiver, so daß die Ausweitung der Anlageinvestitionen in 
vielen Ländern gebremst wurde. Dies galt besonders für 
die USA, Kanada und Schweden; aber auch in einer 
Reihe anderer Länder wie Italien, Spanien und Finnland 
wurde der Anstieg merklich schwächer. Dagegen hielt der 
Investitionsboom in Japan kaum vermindert an, und in 
Westdeutschland wurden die dämpfenden Effekte der 
Geldpolitik nicht zuletzt durch die Nachfrageimpulse aus 
Ostdeutschland überkompensiert. Auch der private Kon­
sum entwickelte sich recht unterschiedlich, schon weil 
die Beschäftigung und das Expansionstempo der verfüg­
baren Einkommen merklich vom jeweiligen Konjunktur­
verlauf beeinflußt wurden. Im Spätsommer verlangsamte 
sich die Expansion der Realeinkommen und des privaten 
Konsums aufgrund der sprunghaften Verteuerung von 
Mineralölprodukten. Im Jahresergebnis 1990 war indes 
der Zuwachs des privaten Konsums -  anders als der der
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Anlageinvestitionen -  überwiegend noch nicht geringer 
als im Vorjahr; lediglich in den USA, Kanada, Großbritan­
nien und Spanien verminderte sich der Anstieg erheblich.

Das Konjunkturgefälle zwischen den führenden Indu­
strieländern förderte im vergangenen Jahr den weiteren 
Abbau der Leistungsbilanzsalden. So haben einerseits 
das Defizit der USA und andererseits die Überschüsse 
Japans und der Bundesrepublik Deutschland merklich 
abgenommen. Im Herbst löste der starke Anstieg der 
Weltmarktpreise für Erdöl eine generelle Verschiebung 
der Leistungsbilanzsalden zugunsten der Erdölexport­
länder aus.

Auswirkungen der Nahostkrise

Die bisherigen Auswirkungen der Nahostkrise auf den 
Konjunkturverlauf halten sich vor allem deshalb in engen 
Grenzen, weil die hohe Elastizität des Erdölangebots 
rasch zu einer Entspannung der Marktlage führte und der 
Ölpreis bis Ende vergangenen Jahres wieder erheblich 
zurückging. Die Unsicherheit über die politisch-militäri­
sche Entwicklung am Persischen Golf ist aber bisher 
nicht geringer geworden. Daher müssen hierfür bei der 
Prognose der Weltkonjunktur im Jahre 1991 nach wie vor 
Annahmen gemacht werden. Extreme sind hier einerseits 
ein Schreckensszenario mit Krieg, erheblichen Ange­

botsausfällen bei Erdöl und hochschießenden Ölpreisen 
und andererseits eine baldige friedliche Lösung mit einer 
-  vorübergehend -  steilen Talfahrt der Ölpreise. Im fol­
genden wird eine mittlere Variante zugrunde gelegt; für 
1991 wird mit einem durchschnittlichen Einfuhrpreis für 
Erdöl in den Industrieländern von 25 Dollar je Barrel ge­
rechnet. Dieses Niveau ist etwas niedriger als im Dezem­
ber, doch wird für die ersten Monate des Jahres ein An­
stieg unter dem Einfluß verschärfter politischer Spannun­
gen und anschließend ein merklicher Rückgang erwartet. 
Unter derartigen Bedingungen wären die Bremswirkun­
gen der Ölverteuerung weit geringer als in den Ölpreiskri­
sen 1973/74 und 1979/80; damals erreichten die ölpreis­
bedingten primären Realeinkommensminderungen be­
zogen auf das Sozialprodukt der Industrieländer das vier- 
bis fünffache Ausmaß. Gleichwohl würden die Ab­
schwungstendenzen grundsätzlich erst einmal verstärkt, 
zumal hohe Unsicherheit über die Entwicklung des Öl­
preises, über die Auswirkungen auf die Lohn- und Preis­
bildung und über die wirtschaftspolitischen Reaktionen 
die Dispositionen von Investoren und Konsumenten bela­
stet.

Die Aussichten für eine Verringerung der staatlichen 
Finanzierungsdefizite sind insgesamt auch für das Jahr 
1991 ungünstig. Vor allem wird das Haushaltsdefizit in 
den USA selbst ohne eine kriegsbedingte Erhöhung der

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttosozialprodukt Verbraucherpreise Wechselkurse’ Arbeitslosen-
(Vorjahresverglelch in %) (Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresver- quoten2

gleich in %) (Jahresdurch­
schnitt)

1980 1980
bis 1989 1 990° 1991' bis 1989 1990b 1991° Dez. Dez. 1989 1990d

1988* 1988* 1989 1990

USA 2,8 2,5 1,0 0,0 5,6 4,8 5,5 5,5 5,4 -9 ,0 5,2 5,5
Kanada 3,2 3,0 1,0 0,0 6,6 5,0 5,0 6,0 4,9 -2 ,9 7,5 8,0
Japan 4,0 4,9 5,5 4,0 2,5 2,3 3,0 3,0 -13,3 -0 ,3 2,3 2,1
Westeuropa3 2,1 3,5 2,9 1,9 7,0 4,8 5,3 5,1 - - 8,6 8,0

Belgien 1,8 4,0 3,5 2,0 5,0 3,1 3,5 . 4,0 2,5 3,6 8,1 8,0
BR Deutschland4 1,7 3,9 4,5 3,0 2,9 2,8 2,7 3,5 4,1 2,8 7,1 6,5
Dänemark 1,6 1,3 1,0 1,0 7,1 4,8 2,5 3,0 3,2 3,2 9,4 9,5
Finnland 3,5 5,2 2,0 0,0 7,4 6,6 6,0 5,5 3,8 0,7 3,4 3,5
Frankreich 1,9 3,7 2,5 2,0 7,7 3,6 3,5 3,5 3,4 3,1 9,4 9,0
Großbritannien 2,2 2,2 1,5 0,0 7,3 7,8 9,5 6,5 -11,2 7,9 6,9 6,3
Italien 2,4 3,2 2,5 2,0 11,6 6,3 6,5 7,0 2,5 -0 ,8 10,9 10,0
Irland 2,6 5,9 4,0 2,5 9,7 4,1 3,5 4,0 4,6 2,9 15,0 14,5
Niederlande 1,3 4,5 3,5 2,5 3,0 1,1 2,5 3,0 3,1 2,0 8,3 7,5
Norwegen 3,3 1,2 2,0 2,5 8,7 4,6 4,1 4,0 0,1 0,6 4,9 5,5
Österreich 1,9 4,0 4,5 3,5 4,0 2,5 3,3 3,5 2,5 1,5 4,3 4,0
Schweden 2,1 2,1 0,5 -0 ,5 8,1 6,4 10,5 9,5 -0 ,9 -1 ,4 1,4 1,5
Schweiz 2,2 3,5 2,0 2,0 3,3 3,2 5,4 4,5 -3 ,8 8,2 0,6 0,5
Spanien 2,4 4,9 3,5 2,5 10,6 6,8 6,8 7,0 3,7 3,8 16,9 16,0

OECD-Länder
insgesamt3 2,8 3,4 2,7 1,6 5,5 4,3 4,9 4,8 - - 6,2 6,0

'Außenwert der Währung; Gewichtung nach Außenhandelsverflechtung. 2ln Prozent der Erwerbspersonen. 3Gewichtung nach Bruttosozial­
produkt bzw. privatem Verbrauch 1988; Summe der aufgeführten Länder. "Gebietsstand vor der Vereinigung. “Durchschnittliche jährliche 
Veränderung. 'Teilweise geschätzt und auf halbe Prozentpunkte gerundet. ‘ Prognose; Länderangaben auf halbe Prozentpunkte gerundet. 
"Teilweise aufgeschätzt und auf halbe Prozentpunkte gerundet.

Q u e l l e n  : OECD, IWF, Deutsche Bundesbank, andere nationale Statistiken, ergänzt durch eigene Schätzungen und Prognosen.
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Militärausgaben wahrscheinlich mehr als veranschlagt 
zunehmen. Auch wenn sich dies in einem konjunkturell 
zu erklärenden Rahmen hält und keinen Fehlschlag der 
Konsolidierungsbemühungen signalisiert, besteht die 
Gefahr, daß das ohnehin geringe Vertrauen in eine soli­
dere Finanzpolitik weiter beeinträchtigt wird. In der Mehr­
zahl der westeuropäischen Volkswirtschaften dürfte sich 
die Verschlechterung der Finanzposition des Staates in 
relativ engen Grenzen halten. In der Bundesrepublik 
Deutschland werden die vereinigungsbedingten Aufwen­
dungen 1991 nochmals zu einer merklichen Erhöhung 
des gesamtstaatlichen Finanzierungsdefizits führen.

Zweifel an einer soliden Finanzpolitik führender Indu­
strieländer wie der USA und Deutschland würden die Ver­
folgung einer Geldpolitik behindern, die das Stabilitäts­
ziel ohne übermäßige Dämpfung der Konjunktur zu errei­
chen sucht. Indes wird die amerikanische Zentralbank 
angesichts der gegenwärtigen Rezessionstendenzen 
und der nur noch geringen monetären Expansion die Zin­
sen wohl weiter herabsetzen. Die Dollarschwäche dürfte 
dabei anhalten, da die Zinsen in den wichtigsten anderen 
Ländern wohl vorerst nicht sinken werden. In Japan er­
schwert allerdings die Labilität an den Finanzmärkten die 
geldpolitische Orientierung. Die Deutsche Bundesbank 
wird angesichts der fortdauernden konjunkturellen An­
spannung und des hohen Staatsdefizits auch weiterhin 
nachdrücklich eine stabilitätsgerechte Einengung der 
monetären Spielräume anstreben. Die anderen west­
europäischen Länder werden diesem Kurs vermutlich fol­
gen, da sie eine Abwertung ihrer Währungen gegenüber 
der D-Mark aus stabilitätspolitischen Erwägungen 
scheuen.

Einfluß der US-Konjunktur

Der Konjunkturverlauf wird in den USA in diesem Jahr 
zunächst noch durch die kontraktiven Effekte der mone­
tären Restriktion bis Mitte 1989 bestimmt werden. Hinzu 
kommen der ölpreisbedingte Einkommensentzug und die 
Unsicherheit über die Entwicklung im Nahen Osten. Die 
Inlandsnachfrage wird sich daher zunächst vermindern, 
und dies wird auch durch eine Aktivierungstendenz in den 
außenwirtschaftlichen Leistungsströmen nicht voll auf­
gewogen werden. Für eine relativ milde rezessive Ent­
wicklung spricht indes, daß im zu Ende gegangenen Auf­
schwung Übersteigerungen vermieden wurden und die 
von der geldpolitischen Lockerung ausgehenden Anre­
gungen allmählich spürbar werden. Die gesamtwirt­
schaftliche Produktion dürfte sich daher wohl schon im 
zweiten Halbjahr wieder beleben. Insgesamt wird jedoch 
das reale Bruttosozialprodukt 1991 nicht höher als im 
Vorjahr sein.

Die Konjunkturabschwächung in den USA wird auf die

übrige Welt ausstrahlen. Da ohnehin die dämpfenden Ef­
fekte der monetären Stabilisierungsmaßnahmen und die 
retardierenden Wirkungen der Nahostkrise fühlbarer wer­
den, wird sich die konjunkturelle Expansion in den mei­
sten Ländern weiter verlangsamen. Auch in Japan wird 
der Investitionsboom abklingen, und der Zuwachs des 
realen Bruttosozialprodukts wird sich wohl von 5 1/2% im 
Jahre 1990 auf 3 1/2 bis 4% im Jahre 1991 verringern. In 
Westeuropa werden die Auftriebskräfte sicherlich eben­
falls weiter nachlassen. Die Konjunktursituation wird sich 
allerdings nach wie vor von Land zu Land sehr unter­
scheiden. Während die Expansion namentlich in 
Deutschland und in Österreich noch recht kräftig sein 
dürfte, ist für Großbritannien und Schweden eher mit ei­
ner zeitweiligen Rezession zu rechnen. Im Jahresergeb­
nis 1991 wird sich das zusammengefaßte reale Bruttoso­
zialprodukt Westeuropas wahrscheinlich nur noch um 
etwa 2% erhöhen, nach einer Rate von 3% im Vorjahr.

Alles in allem wird sich unter diesen Umständen die 
Zunahme der Einfuhr in den Industrieländern konjunktu­
rell verlangsamen. Dies wird -  auch über gedrückte Roh­
stoffpreise -  die Ausfuhrerlöse der Entwicklungsländer 
beeinträchtigen; sie werden ihre Importe daher weniger 
rasch ausweiten, zumal sich für die meisten unter ihnen 
die Terms of Trade schon aufgrund der Ölverteuerung 
verschlechtert haben. Die Mehreinnahmen der Erdölex­
portländer werden andererseits wohl erst zum kleineren 
Teil für zusätzliche Einfuhren verwandt werden. Insge­
samt dürfte sich so der Zuwachs des realen Welthandels 
von 5 bis 6% im Jahre 1990 auf rund 4% im Jahre 1991 
vermindern.

Die aktuellen Tendenzen der Weltwirtschaft lassen er­
kennen, daß konjunkturelle Schwankungen wieder aus­
geprägter werden. Dies ist schon angesichts wechseln­
der geldpolitischer Impulse in den letzten Jahren nicht er­
staunlich. Dauer und Stärke der Abschwungsphase aber 
werden -  auch abgesehen von den Unsicherheiten über 
die Entwicklung im Nahen Osten -  nur teilweise von den 
monetären Bedingungen bestimmt; ebenso wichtig ist 
die Konstitution der wichtigsten Volkswirtschaften. Hier 
gibt es einerseits wichtige Schwachpunkte wie z.B. in den 
USA die weitgehende finanzpolitische Handlungsunfä­
higkeit und die Labilität des Bankensektors. Aber ande­
rerseits w irkt-n icht zuletzt in Westeuropa-die grundle­
gende Verbesserung der Angebotsbedingungen fort, die 
in den achtziger Jahren durch Steuerreformen und -Sen­
kungen, Deregulierungen und Fortschritte in Richtung auf 
den Gemeinsamen Binnenmarkt sowie durch die Ent­
schärfung der Verteilungskonflikte erreicht wurde. Dies 
ist eine gute Voraussetzung dafür, daß es 1991 in den 
meisten Industrieländern bei einer „Konjunkturdelle“ 
bleibt.
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