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Gedimpfte Konjunkturperspektiven in den Industrielindern

Von Stefanie Bessin, Klaus-Jiirgen Gern, Malte Fischer, Eckhard Nitschke, Klaus-Werner
Schatz und Peter Trapp

Die deutliche Straffung der Geldpolitik vom Herbst 1988 bis Anfang 1990 hat die konjunk-
turelle Expansion in den Industrielindern insgesamt merklich geddmpft. Das Bruttosozial-
produkt nahm im Vetlauf von 1990 mit einer Rate von reichlich 2 vH zu, verglichen mit rund
3 vH im Vorjahr. Die spiithbare Abflachung des Nachfrageanstiegs hat die Ausweitung der
Weltexporte erheblich gebremst (Schaubild 1). Der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion verringerte sich besonders stark in den Vereinigten Staaten und in Kanada sowie
im Vereinigten Kénigreich und in Schweden, Das hat sich bereits in einer Wende auf dem
Arbeitsmarkt niedergeschlagen: Die Zahl der Beschiftigten hat sich in diesen Lindern nur
noch wenig erhéht, die Arbeitslosenquoten sind leicht gestiegen. Dagegen hat sich in den
meisten iibrigen Lindern die Besserung auf dem Arbeitsmarkr fortgeserzt.

Von der wirtschaftlichen Abschwichung sind bisher lediglich Japan und die westlichen
Bundeslinder der Bundesrepublik Deutschland sowie Osterreich verschont geblieben In
Japan hatte die Zentralbank die monetire Expansion erst relativ spit gebremst; in West-
deutschland und in Osterreich machu sich der kriftige Nachfrageschub aus Ostdeutschland
im Zusammenhang mit der deutschen Vereinigung bemerkbar.

Der Preisanstieg in den Industrielindern hat sich vor allem infolge der Olverteuerung nach
der Jahresmitte sprunghaft erhoht. Im Herbst 1990 tiberschritten die Konsumentenpreise
um rund 6 vH den entsprechenden Vorjahresstand.

Die Wirtschafrsaussichten fiir 1991 werden vielfach ungiinstig beurteilt; so wird fiir die
Vereinigten Staaten, Kanadaund das Vereinigte Konigreich iiberwiegend ein leichter Riick-
gang des Bruttosozialprodukts im Winterhalbjahr erwartet. In Westeuropa hat die Kombi-
nation aus flauer Inlandsnachfrage und sinkendem Dollarkurs die Konjunkturerwartungen
merklich beeintrichtigt. Angesiches stark gestiegener Zinsen sind die Aktienkurse und die
Immobilienpreise in manchen Lindern erheblich unter Druck geraten. Die Banken miissen
dort mit spiirbaren Kreditausfillen rechnen, denn die Kiufe von Aktien oder Immobilien,
die in Erwartung weiterer Preissteigerungen vorgenommen wurden, erweisen sich nun als
Fehlinvestitionen. Es wird befiirchret, daf die Verluste die Banken bei der Kreditgewihrung
zu mehr Zuriickhaltung veranlassen und dadurch zu weiter steigenden Zinsen fiihren. Die
Erwartung héherer Zinsen wird auch dadurch genihre, daf die Leistungsbilanziiberschiisse
Deutschlands und Japans deutlich sinken, der Kapitalexport dieser Linder also betrichtlich
zuriickgeht.

Die Hoffnungen auf eine rasche Beilegung der Golfkrise haben sich nicht erfiillt; der Olpreis
verharrte im Herbst bei etwa 30 US-$ je Barrel. Die von den Vereinigten Staaten und vom
Irak geiuflerte Gesprichsbereitschaft hat die Aussichten auf eine diplomatische Lésung
verbessert. Angesichts der unverindert gegensitzlichen Haltungen und des forcierten Aus-
baus der milttirischen Positionen ist aber auch ein Andauern des Konflikts im Jahre 1991
niche auszuschliefen. Fiir die Olpreisentwicklung ist in dieser Prognose unterstellt, dafl die
Lage am Persischen Golf vorerst gespannt bleibt. Die Unsicherheit auf den Rohélmirkten
wird anhalten; stirkere Preisausschlige sind wahrscheinlich. Fiir den Durchschnitt des
Jahres nehmen wir einen Qlpreis von 28 US-$ je Barrel an.



Schaubild 1

Reale Exporte und reale Geldmenge der Industrieldnder
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'Zunahme gegendiber dem Vorjohr in vH, gleitender Vierguartalsdurchschnitt; 1990 zum
Teil geschitzt. - *Geldmenge M1, bereinigt um den Anstieg des Verbraucherpreisindex. @

Die Unsicherheitsmomente fiir die Konjunktur im Jahre 1991 sind erheblich. Sie miissen fiir
sich genommen aber nicht zwangsliufig bewirken, daf die wirtschaftliche Entwicklung
weiter an Schwung verliert und in eine Rezession miindet. Viel hingt davon ab, wie sich die
Wirtschaftspolitik angesichts der Risiken und méglicher Turbulenzen auf den Finanzmiirk-
ten oder einer Zuspitzung der Lage am Golf verhilt. Wichtig ist vor allem, daf} die
Notenbanken eine am Wachstum des Produktionspotentials orientierte Geldmengenpolitik
betreiben. Eine andere Ausrichtung der Geldpolitik - etwa an den Zinsen ~ wiirde zu
Fehlentwicklungen fithren. Wenn z.B. bei einer Anspannung auf den Finanzmirkten die
Marktzinsen steigen, weil die Kreditrisiken hdher eingeschitzt werden, sollten die Noten-
banken nicht ihrerseits mit Zinsanhebungen reagieren; sie wirkten sonst unnétig restriktiv.
Vielmehr sollten sie in angemessenem Umfang Zentralbankgeld bereitstellen und - wenn
ndtig - die Leitzinsen senken, um eine zielgerechte Geldmengenentwicklung sicherzustel-
len.

Ein erneuter Olpreisschub kénnte wiederum zu einem Sprung im Preisniveau fithren. Auch
hier gilt aber, daf} die Geldpolitik von einem potentialorientierten Kurs nicht abweichen
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sollte. Ein solcher Preisniveausprung wiirde die Nachfrage zwar nicht stark, aber doch
insoweit dimpfen, daf} es zu keiner nachhaltigen Inflationsbeschleunigung kommt. Ergriffe
jedoch die Geldpolitik als Reaktion auf den hoheren Preisanstieg restriktive Mafinahmen,
dann wire auch eine Rezession nicht auszuschliefen. Restrikeive Mafinahmen wiren tiber-
dies nicht angemessen, weil die Notenbanken durch die Drosselung der Geldmengenauswet-
tung seit Mitte 1988 das monetire Potential fiir eine Verstirkung der Inflation wohl
beseitige haben.

Nachdem die Zentralbanken der Industrielinder in den Vorjahren eine recht parallele
Geldpolitik betrieben hatten, setzte sich 1990 wieder eine stirkere Differenzierung durch.
Obwohl die Inflationsrate sich infolge der Olverteuerung merklich erhoht hatte, wurden in
. den Vereinigten Staaten die kurzfristigen Zinsen im Herbst unter dem Eindruck der
schwachen Konjunktur schrittweise gesenkt; auch die langfristigen Zinsen gaben etwas
nach. Dies trug zur Abwertung des Dollars bei. Im Europiischen Wihrungssystem (EWS)
kam es im Sommer 1990 zu unterschiedlichen Zinstendenzen, freitich nur in sehr begrenz-
tem Umfang, da der Spielraum der nationalen Geldpolitik durch die relativ engen Wechsel-
kursbandbreiten begrenzt ist. In der Bundesrepublik und in den kleinen westeuropiischen
Lindern, die ihre Wihrungen an die D-Mark gekoppelt haben, wurden die Zinsen leicht
angehoben. Dagegen nutzten die Notenbanken in den groflen westeuropiischen Lindern die
Schwiiche der D-Mark und setzten ihre Zinsen vorsichtig herab, um die Konjunktur niche
weiter zu dimpfen. Im Vereinigten Kénigreich gab der Beitritt zum EWS-Wechselkursme-
chanismus, der zumindest fiir kurze Frist die Wechselkurserwartungen stabilisiert hat, der
Regierung Gelegenheir, die Geldmarktzinsen etwas zu verringern. Ende 1990 gewann die
D-Mark wieder an Stirke. In einigen EWS-Lindern muflten die Zinsen erhéht werden, um
zu verhindern, dafl sich die Wihrungen an dem unteren Rand der Wechselkursbandbreite
bewegen. Bei weiterhin kriftiger Nachfrageexpansion in Westdeutschland und mifliger
Konjunktur in anderen groflen EWS-Lindern zeichnet sich ein Konflikt Giber den geldpoliti-
schen Kurs ab, der zunehmend Spannungen im europiischen Wechselkursgefiige verursa-
chen diirfte. Sie werden wohl in ein Realignment miinden, wenn die Bundesbank angesichts
des sich stark erhshenden Haushaltsdefizits, kriftiger Lohnsteigerungen und einer Zunah-
me der Geldentwertung die Geldmarktzinsen erneut anheben wird. Wir rechnen damit im
Friihjahr 1991, '

In den Vereinigten Staaten werden der miflige Produktionsanstieg und die Befiirchtung, dafi
die Banken angesichts erheblicher Forderungsaustille bei der Gewihrung neuer Kredite sehr
zuriickhaltend sind, die Notenbank wohl veranlassen, die Geldpolitik vorsichtig zu lockern.
Der Wechselkurs DM/US-$ wird bei dieser Geldpolitik unter Druck bleiben. Stirkere
Interventionen zur Stabilisierung oder Korrektur des Dollarkurses sind unwahrscheinlich.
In den Vereinigten Staaten regt der niedrige Dollarkurs die Exporte an und wirkt dadurch
konjunkturstiitzzend. In Japan und Westdeutschland dagegen trigt er - bei weiterhin sehr
hoher Kapazititsauslastung - dazu bei, den Preisauftrieb zu begrenzen. Fiir das Jahr 1991
wird in dieser Prognose mit einem durchschnittlichen Kurs von 1,45 DM/US-$ gerechnet.

Fiir die Industrielinder insgesamt zeichnet sich damit fiir 1991 ab, daf} die monetire
Expansion im Laufe des Jahres etwas stirker wird. Dies diirfte sich jedoch kaum auf die
konjunkturelle Entwicklung im Jahre 1991 auswirken,

In vielen Lindern ist eine Verstirkung des Anstiegs der offentlichen Ausgaben geplant,
zugleich sollen aber die Budgetdefizite weiter verringert werden. Aus diesem Grund sind
vielfach Steuer- und AbgabenerhShungen beschlossen worden oder geplant. Damit scheint
die Zeit der Bemithungen um steuerliche Entlastungen zu Ende zu gehen, die die Finanzpol:-
tik fast ein Jahrzehnt geprigt haben. Erneut zunehmen wird das Haushaltsdefizit wohl
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Tabelle 1 - Reales Bruttointandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrielindern
19891991 - Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewicht Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise

invH" | 1989 | 19902 | 19912 | 1989 | 19907 | 1991
Bundesrepublik Deurschlard® ......... 8.5 I3,3 4,5 35 28 2.5 3.5
Frankreich 6,8 36 25 20 35 35 4,0
Ttalien oo 6.1 3.2 2,5 2,0 6,3 6,5 7,0
Vereinigtes Konigreich® ................ 5,9 2.2 1,0 1,0 7.8 95 7.0
SPanen .. iviviiin i e 2,7 4,9 35 20 6,8 7.0 6,5
Niederlande ..., L6 35 35 25 1,1 2,5 2,5
Belgien ...o.ooieviiii e 1,1 4,2 35 25 3,1 3,5 3,5
Dianemark .oooovvvivinie i 0,7- 1,1 1,5 2.0 4.8 30 3,5
Griechenland ..........coveeiiiiil 0,4 29 1,5 1.0 13,7 20,0 200
Portugal coovvviienvnrnia i, 0,3 53 4,0 30 126 13,5 12,5
Irland oo 0,2 38 3.5 30 4,1 35 35
EG-Linder .....covvviviviciiiiricierennns M3 33 2,75 2,25 4.9 55 5,25
SChWEIZ 1veveveveeeeceesereee e 1,3 3,5 2,5 2,0 3,2 50 40
S‘chweden ............................... 1,3 2,1 0,5 0,5 6.4 10,5 2.5
Osrerreich .o, 0,9 3.8 45 30 25 3,5 35
Finnland 0.3 5.2 25 1,5 67 | 65 6.0
INOIWegen .......ovvviiniirarinrinneans 06 5,0 25 25 1,6 40 4.5
WSLEUOPA . vereeverrerrerevereoseereae 19,2 33 275 | 2,5 49 | 55 55
Vereinige Staaten ......ocooocveeverennns 36,8 2,5 1,0 1,0 4,8 5,5 50
Japan .o 20,1 4.9 55 35 23 30 35
Kanada «ooooovvinrnninincisinninnieeens 39 3,0 1,0 Lo 50 5,0 6,5
Lander insgesamit ........cooevvennsnnenns 100,0 33 2,75 20 4,3 50 5,0
' Auf der Grundlage des Bruttointandsprodukes von 1989. - 2 Prognase, auf halbe Prozentpunkte gerunder. - * Ohne
die neuen Bundeslinder. - * Durchschnict der Zuwachsraten des Brutroinlandsprodukts nach dem Entstehungs- und
nach dem Verwendungskenzepe.

Quelle: OECD, Paris: Quarterly National Accounts. Nr. 2, 1990; Main Economic Indicators. Nr, 11, 1990;
Econemic OQutlook. Nr. 2, 1990. - Eigene Berechnungen und Schiczungen.

lediglich 1n der Bundesrepublik Deutschland und in den Vereinigten Staaten. In Deutsch-
land steigen die Ausgaben im Zusammenhang mit der deutschen Vereinigung, in den
Vereinigten Staaten infolge der Krise der Spar- und Darlehnskassen sehr kriftig, In den
Industrielindern insgesamt wird die Finanzpolitik 1991 leicht dimpfend auf die Konjunktur
wirken.

In den meisten Lindern werden die Lohnerhdhungen 1991 als Reaktion auf den stirkeren
Preisanstieg wohl grofler ausfallen als im Vorjahr, wenngleich eine etwas zunehmende
Arbeitslosigkeit dimpfend wirken wird. In Westeuropa diirfte sich bremsend auch die
Strukturkrise in Osteuropa und die dadurch ausgelsten Wanderungen von Arbeitskriften
bemerkbar machen. In die gleiche Richtung wirkt die fiir Ende 1992 beschlossene Vollen-
dung des europiischen Binnenmarktes, die den Wettbewerb allgemein intensiviert. Insge-
samt wird der Lohnanstieg damit relativ miflig bleiben.

Vor allem wegen der dimpfenden Wirkungen der Geldpolitik wird sich die Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr in den Industrielindern von rund
2,75 vH (1990) auf etwa 2 vH im Jahr 1991 abschwichen (Tabelle 1). In den Vereinigten
Staaten wird die konjunkturelle Talsohle wohl im Winter 1990/91 erreicht. Allerdings
diirfte die Expansion auch im Verlauf von 1991 miflig sein. In den Jahren 1990 und 1991 wird
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das Bruttosozialprodukt voraussichtlich jeweils nur 1 vH hoher sein als im Vorjahr. In den
meisten westeuropiischen Lindern bleibt die Inlandsnachfrage schwach; gestiitzt wird die
Konjunktur allerdings durch die anhaltend lebhafte Nachfrageexpansion in der Bundesre-
publik Deutschland. Das Bruttoinlandsprodukt Westeuropas diirfte 1991 mit 2,25 vH um
einen halben Prozentpunkt weniger steigen als 1990. Die miflige Weltkonjunktur und eine
deuclich geringere Dynamik der Inlandsnachfrage werden die Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in Japan 1991 vermutlich auf etwa 3,5 vH driicken. Die Expansion
des Welthandels diirfte sich bei dieser Entwicklung in den Industrielindern von rund 6 vH
im Jahr 1990 auf ungefihr 4 vH verlangsamen. Der laufende Preisanstieg in den Industrie-
lindern wird sich 1991 bei mifiger Konjunktur und Abklingen der Effekte des Olpreis-
schocks wohl etwas verringern. Im Vorjahresvergleich wird er wie 1990 annihernd 5 vH
betragen. :

Vereinigte Staaten: Anhaltende konjunkturelle Flaute

In den Vereinigten Staaten hat sich die konjunkturelle Schwiche fortgesetzt. Im zweiten
Halbjahr 1990 stieg das Bruttosozialprodukt nur mit einer laufenden Jahresrate von etwa
1 vH., Ausschlaggebend dafiir war neben der nochmals abgeflachten Investitionstitigkert die
deutlich verlangsamte Exportausweitung. Trotz der kriftigen Abwertung des Dollars diirf-
ten die Exporte 1990 gegeniiber dem Vorjahr um nur noch rund 6 vH gesteigert worden sein,
nach 11 vH 1989. Auch die Importe nahmen in deutlich vermindertem Tempo zu. Expansive
Effekte gingen vor allem vom Staatsverbrauch aus, der im zweiten Halbjahr mit einer
laufenden Rate von knapp 3 vH gestiegen sein diirfte. Dies spiegelt sich auch im deutlich
erhohten Haushaltsdefizic wider.

Die Industrieproduktion, die im ersten Halbjahr noch leichte Zuwichse verzeichnete,
verliuft seit der Mirtte des Jahres flach. Die Kapazititsauslastung ging zuriick und betrug im
Verarbeitenden Gewerbe im Oktober 81,7 vH; gegeniiber dem Vorjahr bedeuter dies eine
Abnahme um 1,5 Prozentpunkte. Auch die Zahl der Beschiftigten entwickelt sich seit dem
Sommer leicht riicklaufig. Die Arbeitslosenquote stieg merklich und war 1m Herbst 1990
mit 5,7 vH etwa einen halben Prozentpunkt héher als ein Jahr zuvor. Nachdem im Friih-
sommer, besonders auf Produzentenebene, eine Preisberuhigung angelegt schien, hat sich
der Preisanstieg infolge der Golfkrise und der damit verbundenen Olpreissteigerungen
sprunghaft erhéht. Die Verbraucherpreise diirfren im zweiten Halbjahr mit einer laufenden
Jahresrate von reichlich 6 vH gestiegen sein.

Das Handelsbilanzdefizit verringerte sich im zweiten Halbjahr kaum noch, nachdem es
zuvor um etwa 12 vH unter dem Vorjahresniveau gelegen hatte. Ausschlaggebend hierfiir
wat die starke Abwertung des Dollars und die erhebliche Verteuerung der Oleinfuhren.
Dagegen nahm das Importvolumen nur sehr mifig zu. Insgesamt wird sich das Handelsbi-
lanzdefizit 1990 wohl auf knapp 110 Mrd. US-$ belaufen, was nach dem betrichtlichen
Riickgang in den Vorjahren gegeniiber dem Defizit 1989 (115 Mrd. US-$) eine leichte
Verringerung bedeutet.

Der private Verbrauch belebte sich im zweiten Halbjahr 1990 spiirbar und diirfte etwas
stirker zugenommen haben als das Bruttosozialprodukt, obgleich die verfiigbaren Ein-
kommen nur noch sehr schwach anstiegen. Die Sparquote sank deutlich auf 3,5 vH im
September und diirfte im Jahresdurchschnite etwa 4,5 vH betragen. Zuletzt deutet sich
allerdings wieder eine Erhohung der Sparneigung an, die sich angesichts der unsicheren
Einkommens- und Beschiftigungsentwicklung wohl fortsetzen wird. Auch die Ausriistungs-
investitionen stiegen un zweiten Halbjahr stirker als zuvor. Insgesamt nahmen sie 1990
gegeniiber dem Vorjahr mit rund 2 vH aber nur sehr verhalten zu, was auf weiterhin
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gedriickte Absatzerwartungen, die nachlassende Exportdynamik und die sinkende Ausla-
- stung bestehender Kapazititen zuriickzufithren sein diirfte. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen gingen nochmals deutlich zuriick und diirften 1990 gegeniiber dem Vorjahr wiederum
um rund 4,5 vH gesunken sein.

Seit Mitte des Jahres wirkt sich die schwache Konjunktur zunehmend auch auf den Arbeits-
markt aus. Die Zahl der Beschiftigten ist seither leicht riickliufig (Schaubild 2); die Arbeits-
losenquote erhihte sich seit der Jahresmitte kontinuierlich auf zulerzt 5,9 vH. Beschifti-
gungseinbuflen verzeichnen insbesondere das Verarbeitende Gewerbe und die Bauindustrie,
wihrend die Zahl der Beschiftigren im Dienstleistungssektor weiter ausgeweitet wird, wenn
auch in vermindertem Umfang.

Die Geldpelitik hielt im Verlauf des Jahres am Kurs einer nur mifligen monetiren Expan-
sion fest. Die Geldmenge in der Abgrenzung M2 diirfte mit einer laufenden Jahresrate von
etwa 4 vH im zweiten Halbjahr nur wenig mehr gestiegen sein als zuvor. Die andauernde
konjunkturelle Schwiche hat jedoch die Forderung insbesondere von seiten der Regierung
nach einer Lockerung der Geldpolitik verstirkt. Zwar kam die Zentralbank dem nach der
Verabschiedung des Budgetkompromisses durch den Kongrefl mit dem zweimaligen Absen-
ken der Federal Funds Rate entgegen. In Erwartung und als Folge dieses Schrittes sanken die
Zinsen kurzfristiger Staatspapiere auf derzeit reichlich 7 % und auch die langfristigen Zinsen
gaben auf ein Niveau von zuletzt rund 8,5 % nach. Dennoch ist ein Umschwenken der
Geldpolitik auf einen die Konjunktur stimulierenden Kurs zunichst nicht zu erwarten. Die
Unsicherheit iiber den Ausgang der Golfkrise und damit die Entwicklung des Olpreises
besteht fort. Zudem birgt ein deutlich niedrigeres Zinsniveau die Gefahr einer weiteren
Abwertung des Dollars. Dies kdnnte infolge steigender Importpreise zu einer erneuten
Beschleunigung des Preisanstiegs fithren. Ferner diirfte der Zinssenkungsspielraum ange-
siches des weltweit steigenden Kapitalbedarfs auch durch die Notwendigkeit begrenzt sein,
das Haushaltsdefizit durch den Zuflu auslindischen Kapirals zu finanzieren. Eine nachhal-
tige monetire Lockerung ist erst zu erwarten, wenn sich infolge der schwachen Konjunkrur
eine deutliche Beruhigung des Preisauftriebs abzeichnet.

Im abgelaufenen Fiskaljahr 1990 hat sich das Defizit im Bundeshaushalt auf 220 Mrd. US-$
erhdht (rund 4 vH des Bruttosozialprodukes). Ausschlaggebend fiir den Anstieg waren
insbesondere die durch die schwache Konjunktur bedingt geringeren Steuereinnahmen
sowie deutlich héhere Ausgaben fiir die Sanierung der Sparbanken. Fiir 1991 belaufen sich
die amtlichen Schitzungen fir das Defizit auf etwa 250 Mrd. US-$; bezogen auf das
Bruttosozialproduke wiirde dies eine weitere leichte Erhohung bedeuten. Die im Gramm-
Rudman-Gesetz festgelegten Obergrenzen (64 Mrd. US-$ fiir 1991) haben sich endgiiltig als
nicht realisierbar erwiesen. Mit dem Ende Oktober verabschiedeten Budgetkompromift
wurden dann auch die Defizitobergrenzen neu festgesetzt und der Konsolidierungsprozef
bis 1996 verlingert. Zudem wird versucht, durch das neue Gesetz die Ausgabendynamik zu
begrenzen. Zukiinftig sollen zusirzliche Ausgaben nur dann bewilligt werden, wenn an
anderef Stelle Einsparungen in entsprechender Héhe vorgenommen werden. Kernpunkte
des Budgetpakets, das fiir die nichsten fiinf Jahre eine Defizitverringerung um (kumulativ)
492 Mrd. US-$ anstrebt, sind erhebliche Kiirzungen im Verteidigungsetat (182,4 Mrd. US-$)
und Mehreinnahmen in Héhe von 146,6 Mrd. US-$. Letztere sollen sich vor allem aus der
Erhshung diverser indirekter Steuern, der Anhebung des Spitzensteuersarzes der Einkom-
mensteuer und der Verringerung von Steuerabzugsmoglichkeiten fiir die Bezieher héherer
Einkommen ergeben. Fiir 1991 ist eine Defizitreduzierung um rund 40 Mrd. US-$ geplant,
wobel allerdings die zusitzlichen Ausgaben fiir den Militireinsatz am Golf nicht beriicksich-
tigt sind. Das gesamtstaatliche Defizic belief sich im Fiskaljahr 1990 auf rund 118 Mrd. US-$.
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Schaubild 2

Indikatoren' zur Konjunkturentwicklung in den Vereinigten Staaten
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Tabelle 2~ Vereinigte Staaten-Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1987-1991!

1989 | 1987 | 1988 [ 1989 [19902 | 1999
Mrd. US-$ Verinderungen in vH
Brurtosozialprodukt? .........cccoooiiririiiiiiiiinee, 5200,8 3.4 4,5 25 1.6 | .10
Privater Verbrauch ..., 34501 28 16 19 1,0 a5
Staatsverbravch .oovveieiiiiiiinnc e, 10256 23 0,2 2,3 2,5 15
Anlageinvestitionen ..o iiineneoioienensnneien 7429 1,9 5.6 16 0 0
Vorratsveranderung® ........ooooiriicinnine e, 28,3 0,5 0 V] -0,5 1]
Inlindische Verwendung ......ccorvceeaemviriinnenes 5 246,9 3,0 33 19 1,0 1,0
Exporte 626,2 138 18,3 110 6,0 50
Importe 6723 8,2 7.1 6,0 35 25
Nettoexporte” o oot ceiee s e ee e -46,1 0,3 1,1 05 0,5 05
Preisindex fiir die Lebenshalrung
(19821984 = 100) ovvmecereee e 1240 36 4,1 48 55 50
Arbertslosenquote® (1000) «.voverieninnriienenaas 6528,0 6,2 5,5 53 5,5 6.5
! Absolute Werte in Preisen von 1989, Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1982. - 2 Prognose,
auf halbe Prozentpunkee gerunder. - * In Preisen von 1982. - * Verinderungen in vH des Bruttosozialprodukes der
Vorperiode. - * In vH der Erwerbspersonen.

Quelle: US Department of Commerce, Survey of Current Business. Washington, Ifd. Jgg. - Council of Economic
Advisors, Economic Indicators, Washington, Ifd. Jgg. - Eigene Berechnungen und Schitzungen.

Auch hier wird es 1991 wohl zu einem weiteren Anstieg kommen, da infolge der schwachen
Konjunktur auch die Uberschiisse der Bundesstaaten und der Kommunen abnehmen. Insge-
samt diirfren 1991 von der Finanzpolitik eher dimpfende Effekte ausgehen da der Anstieg
der Steuerlast und die Ausgabenkiirzungen sowohl die Zunahme des privaten Verbrauchs als
auch die der Investitionen abschwichen werden.

Angesichts der beschriebenen Wirtschaftspolitik wird es im spiteren Verlauf von 1991 wohl
zu einer leichten konjunkturellen Belebung kommen. Die sinkende Kapazititsauslastung
und flache Auftragseinginge deuten auf zunichst weiter stagnierende Ausriistungsinvesti-
tionen hin. Der starke Riickgang der Baubeginne (Schaubild 2) und die sinkende Zahl der
Baugenehmigungen lassen vermuten, dafl die Wohnungsbauinvestitionen vorerst noch zu-
riickgehen werden. Im zweiten Halbjahr werden sie sich jedoch infolge des niedrigeren
Zinsniveaus wohl allmihlich beleben. Der private Verbrauch wird 1991 kaum noch expan-
dieren (Tabelle 2), da die verfugbaren Einkommen aufgrund der riickliufigen Beschiftigung
und hoherer Steuern nur noch wenig zunehmen werden. Zwar werden die Exporte von der
durch die Dollarabwertung verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit amerikanischer
Anbieter profitieren, doch ist aufgrund der nachlassenden Konjunkrur in vielen Industrie-
lindern mit einem leicht verlangsamten Anstieg zu rechnen. Dennoch bleiben die Ausfuhren
mit einem Zuwachs von 5 vH gegeniiber dem Vorjahr die wichtigste konjunkturelle Stiicze.
Insgesamt ist zu erwarten, dafl das reale Bruttosozialproduke 1991 wie auch 1990 um etwa
1 vH ansteigen wird.

Die Zahl der Beschiftigten wird im Verlauf des ersten Halbjahres wohl noch etwas zuriick-
gehen, insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe. Die Arbeitslosenquote wird sich deutlich
auf 6,5 vH im Jahresdurchschnitt erhéhen.

Unter der Annahme eines Olpreises von 28 US-$ pro Barrel im Durchschnite des Jahres 1991
diirfte sich der Preisanstieg auf etwa 5 vH gegeniiber dem Vorjahr abschwichen.

Das Handelsbilanzdefizit wird infolge der Verteuerung der Importe und des abgeschwich-
ten Anstiegs der Exporte etwa auf dem Niveau von 1990 verharren, Auch das Leistungsbi-
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lanzdefizit wird sich gegeniiber 1990 wohl kaum noch verringern und etwa 100 Mrd. US-§
betragen (knapp 2 vH des Bruttosozialprodukts).

Japan: Robuste Konjunkcur

In Japan erweist sich der Aufschwung, der Ende 1986 einsetzte, als duflerst robust. Seit Mitte
1989 versucht die Notenbank durch wiederholte LeiczinserhGhungen (der. Diskontsatz
wurde seit Mai 1989 in fiinf Schritten von 2,5 % auf nunmehr 6 % angehoben) die Konjunk-
tur zu dimpfen und so die Anspannungen auf dem Arbeits- und dem Giitermarkt zu
mindern. Die Geldmenge in der Abgrenzung M1 ist seither kaum noch gestiegen. Zu Beginn
des Jahres erhihten sich die langfristigen Zinsen sprunghaft. Dies alles hat Turbulenzen an
den Finanzmirkten ausgeldst. Der Nikkei-Aktienindex der Tokioter Borse rutschte in zwei
Schitben - zu Anfang des Jahres und nochmals nach der Invasion des Irak in Kuwait - um
insgesamt 40 vH unter das Rekordniveau vom Dezember 1989. Diese Entwicklung verur-
sachte eine Verringerung der Eigenkapitalquote insbesondere der Geschiftsbanken' und
brachte die Kapitalaufnahme iiber Aktienemissionen und Wandelschuldverschreibungen
zeitweise fast vollig zum Erliegen. Die Gewinnaussichten fiir die Unternehmen haben sich
merklich verschlechtert.

Dennoch hat das Expansionstempo im ersten Halbjahr nochmals merklich angezogen,
nachdem sich im Winter 1989/90 eine leichte Beruhigung abzuzeichnen schien (Schaubild 3).
Im zweiten Halbjahr hat sich die gesamewirtschaftliche Produktion weiter kriftig erhshe,
Beschiftigung und Kapazititsauslastung sind deutlich gestiegen, die Industrieproduktion
nahm sogar beschleunigt zu. Die Auftragseinginge sowohl im Maschinenbau als auch im
Wohnungsbau sowie erheblich hohere Auftragsbestinde lassen erwarten, dafl die Produk-
tionsausweitung zunichst noch recht kriftig sein wird.

Wir schon in den Vorjahren kamen die Triebkrifte der Expansion 1990 iiberwiegend von der
Inlandsnachfrage.” Der Investitionsboom, vor allem in der verarbeitenden Industrie, war
nahezu ungebrochen. Die giinstige Ertrags- und Absatzlage, verstirkee Rationalisierungs-
anstrengungen aufgrund zunehmender Verknappung von Arbeitskriften und vermehrte
Investitionen in Forschung und Entwicklung haben zu einem Anstieg der Unternechmensin-
vestitionen um nochmals fast 15 vH gefithrt. Mit zweistelligen Zuwachsraten seit 1987 ist
ihr Anteil am Sozialproduke auf den aulerordentlich hohen Wert von iiber 20 vH gestiegen;
in den anderen groflen QOECD-Lindern liegt diese Quote zwischen 12 und 14 vH. Die
offentlichen Investitionen wurden verstirkt ausgeweitet. Trotz der Zinssteigerungen im
Zuge der restriktiven Geldpolitik wurde im Wohnungsbau das hohe Niveau des Vorjahres
deudlich iibertroffen. Dahinter stand vermutlich die Erwartung, kriftig steigende Bau- und
Grundstiickspreise wiirden die gestiegenen Finanzierungskosten liberkompensieren. Im
Herbst mehrten sich allerdings Anzeichen fiir eine Tendenzwende bei den Immobilienprei-
sen und ein Ende des auflergewdhnlichen Booms auf diesem Markt, so daff fiir das nichste
Jahr auch von dieser Seite dimpfende Einfliisse auf den Wohnungsbau zu erwarten sind.

Der Anstieg des privaten Verbrauchs beschleunigte sich gegeniiber dem Vorjahr, in demer
durch Sonderfakeoren in Verbindung mit der Einfithrung einer dreiprozentigen allgemeinen
Verbrauchsteuer gedriickt worden war, um etwa einen halben Prozentpunke auf rund 4 vH.
Zwar nahmen die Realléhne aufgrund des stirkeren Preisanstiegs etwas weniger zu als 1989
(die Arbeitseinkommen - Tarifléhne zuziiglich der halbjihrlichen Bonuszahlungen - sind in
beiden Jahren um etwa 5 vH erhéht worden), zugleich stieg die Zahl der Beschiftigten um

! Anders als in den Vereinigten Staaten oder in der Bundesrepublik diirfen japanische Banken 45 vH der stillen
Reserven auf Wertpapiere zum erweiterten Eigenkapital zihlen.
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etwa 1,3 Millionen (rund 2 vH) beschleunigt, und die Sparneigung verringerte sich etwas.
Besonders kraftig weitete sich die Nachfrage nach Luxusgiitern aus. So nahm der Anteil an
teuren Pkw bei insgesame stark steigendem Absatz deutlich zu.

Im Zuge der lebhaften Binnenkonjunktur sind nochmals deutlich mehr Einfuhren getitigt
worden. Die realen Warenimporte wurden um rund 6 vH gegeniiber dem Vorjahr ausgewei-
tet; das ist ein etwas geringerer Anstieg als 1989 (7,8 vH). Wesentlich kriftiger expandierten
die Einfuhren in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die auch
den Dienstleistungsverkehr einschliefit. Gleichwohl ist hier ebenfalls eine Verlangsamung
gegeniiber dem Vorjahr zu verzeichnen. Hierzu hat wohl die betrichtliche Abwertung des
Yen im ersten Halbjahr beigetragen. Inzwischen hat sich die japanische Wihrung wieder
erholt, und der Importanstieg hat sich im zweiten Halbjahr merklich beschleunigt. Die
Warenexporte wetteten sich hingegen zuletzt verlangsamrt aus, da japanische Produkte im
Ausland aufwertungsbedingt wieder teurer geworden sind und sich auflerdem in vielen
wichtigen Industrielindern - unter anderem in den Vereinigten Staaten - die Konjunktur
und damit die Nachfrage nach japanischen Erzeugnissen abgeschwicht hat, Der Uberschufl
in der Leistungsbilanz hat sich abermals kriftig zuriickgebildet. Er war mit rund 40 Med.
US-$ etwa ein Drittel niedriger als im Vorjahr und entspricht nun weniger als 1,5 vH des
nominalen Bruttosozialprodukts (1986: 4,4 vH). Bis zum Sommer trugen die Preiseffekte
der Yen-Abwertung zu dem Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses bei. Im zweiten
Halbjahr war es vor allem der sprunghaft erhshte Olpreis, der die Importrechnung steigen
und den Leistungsbilanziiberschuf} schrumpfen lief}.

Die Finanzpolitik hat ihren seit 1982 verfolgten Konsolidierungskurs im grofien und ganzen
fortgesetzt. Die Staatsausgaben stiegen zwar merklich schneller als 1989, doch konnte wegen
der mit der guten Konjunktur reichlich fliefenden Steuereinnahmen die Verschuldungsquo-
te im Zentralhaushalt (Anteil der iiber Staatsschuldtitel finanzierten Ausgaben) auf rund
9,5 vH gesenke werden (1982: 29 vH). Fiir 1991 ist ein noch etwas stirkerer Anstieg der
Staatsausgaben zu erwarten. Die Budgetansitze im Zentralhaushalt fiir 1991 liegenum etwa
7vH itber dem entsprechenden Vorjahreswert; dies ist die hochste Steigerungsrate seit 1981,
Kriftig sollen vor allem die Ausgaben zur Bedienung der Staatsschuld erhéht werden sowie
die éffentlichen Investitionen, Die Steuereinnahmen diirften geringer als bisher veranschlagt
ausfallen, insbesondere weil die Kursverluste an den Finanzmirkten wohl zu erheblich
verringerten Gewinnen bei Banken, Wertpapierhiusern und Versicherungen, aber auch bei
diesbeziiglich stark engagierten Industrieunternehmen fithren. Schon der kiirzlich beschlos-
sene Nachtragshaushalt fiir das laufende Fiskaljahr konnte nicht vollstindig iiber Steuer-
mehreinnahmen finanziert werden, Damit kénnte der Konsolidierungsprozef§ der japani-
schen Staatsfinanzen 1991 ins Stocken geraten. Insgesamt diirfte die Fiskalpolitik im nich- .
sten Jahr eher leiche expansiv wirken.

Die japanische Notenbank hat 1990 die geldpolitischen Ziigel zweimal (im Mirz und im
August) angezogen und den Diskontsatz von 4,25 % auf 6 % erhoht. Sie hat damit ihre seit
Mitte 1989 betriebene restriktive Geldpolitik fortgesetzt. Da sich die konjunkturellen
Anspannungen seither nicht verringert haben und der Preisanstieg sich, besonders im
zweiten Halbjahr 1990, verstarkt hat - die Verbraucherpreise lagen im November um
reichlich 4 vH iiber dem Vorjahresniveau -, ist mit einer baldigen Richtungsinderung nicht
zu rechnen.

Im Jahre 1991 wird sich die japanische Konjunktur nach mehr als vier Jahren kriftigen
Aufschwungs insbesondere im zweiten Halbjahr merklich abschwichen. Die gestiegenen
Kapitalkosten diirften sich zunehmend auf die Investitionsbereitschaft vor allem der kleine-
ren Unternehmen auswirken. Zusitzlich triiben die schwichere Weltkonjunktur sowie die
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Tabelle 3 - Japan: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1987-1991"

1989 | 1987 | 1988 | 1989|1990 | 19912

Mrd. Yen Verinderungen in vH
Brurtosozialproduke .......oveeiiiiriiiiiee e 391 342 4.5 57 49 5,5 35
Privater Verbrauch . 220324 4.2 50 35 4,0 3,5
Staatsverbrauch ......coiviimiiiiiini i 36 267 -0,7 2,2 21 20 20
Anlageinvestitionen ..........oeeeeeireeeecienienens 124762 10,4 12,6 10,9 11,5 5,5
darunter:
AUsristungsinvestitionen® .........cocerevenraeen 375759 8,2 15,5 17,8 14,0 6,0
Wohnungsbauw ............. e et e e 23624 224 11,9 29 10,5 =20
Vorrarsveranderungen’ ... 1674 0,3 0.6 0,4 0,5 0,5

.~ 382908 5,2 7.7 58 6,5 40
57113 38 31 | 154 90 3,5

Intindische Verwendung .......
Exporte ..ooveiiiiiiiiiniiecns

IMPOrte coviv v e ivis 48 679 8,7 21,3 214 12,0 5,5
Nerroexporte! ... 8433 -0,6 -1, ~1,0 -0,5 =05
Preisindex fiir die Lebenshaltung
(1985 =100) cvv.voverereerrrereresreresereressesemarans 103,7 0,1 0.7 23 3,0 35
Arbeitslosenquote® (1000} .vueverrverereeeerenne, 1420 28 | 29 | 23 | 20 1 20

+ Absolute Werte in Preisen von 1989, Verinderungsraten berechrer aus Werten in Pretsen von 1980. - * Prognose,
auf halbe Prozentpunkte gerundet. - * Einschliefilich gewerbliche Bauten - * Verinderungen in vH des Bruttosozial-
produkrs der Vorperiode. - * In vH der Erwerbspersonen.

Quelle: Economic Planning Agency, Japanese Government, Japanese Economic Indicators. Tokio, Ifd. Jgg. - Eigene
Berechnungen und Schitzungen.

Unsicherheiten iiber die Auswirkungen der Einbriiche auf den Finanzmirkten und die
weitere Entwicklung am Persischen Golf die Ertragserwartungen, Die Ausriistungsinvesti-
tionen werden wohl nur noch etwa halb so stark ausgeweitet wie im Vorjahr. Die Woh-
nungsbauinvestitionen diirften sogar zuriickgehen; die hdheren Zinsen werden angesichts
der Entspannung am Immobilienmarkt zunehmend ihre dimpfende Wirkung entfalten.
Dagegen wird der private Konsum - gestiitzt von weiter steigender Beschiftigung und
voraussichtlich shnlich kriftigen Lohnzuschligen wie 1990 - nochmals betrichelich, um
rund 3,5 vH, expandieren. Bei der insgesamt schwicheren Ausweitung der Inlandsnachfrage
und der konjunkturellen Verlangsamung im Ausland ist mit einem deutlichen Riickgang der
Zuwachsraten bei den Importen wie bei den Exporten zu rechnen, Da die Kapitalexporte
Japans im Jahre 1990 stark riickliufig waren, wird auch der Anstieg der Kapitalertrige, die in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen als Exporte von Dienstleistungen verbucht
werden, 1991 merklich geringer ausfallen als im Vorjahr. Alles in allem wird das Bruttoso-
zialprodukt wohl nur noch um gur 3,5 vH expandieren (Tabelle 3). Wenn sich die Rohél-
preise - wie unterstellt - im nachsten Jahr eher etwas zuriickbilden, ist damit zu rechnen, dafl
der Prozef der Verringerung der Leistungsbilanziiberschiisse 1991 ins Stocken kommt. Der
Saldo diirfte danii in etwa auf dem Vorjahresniveau liegen.

Die durch hoch ausgelastete Kapazititen, steigende Lohnstlickkosten und den erhdhten
Olpreis bedingten Preisanstiegstendenzen werden sich im Winter noch verstirken. Im
weiteren Verlauf des Jahres diirfte dann aber eine Beruhigung des Preisklimas einsetzen. Dies
konnte die Notenbank vor dem Hintergrund der weniger dynamischen wirtschaftlichen
Entwicklung zu einer allmihlichen Lockerung der Geldpolitik veranlassen, die aber keine
Auswirkung mehr auf den konjunkturellen Verlauf im nichsten Jahr haben wird. Im
Durchschnitt des Jahres 1991 werden die Verbraucherpreise wohl um rund 3,5 vH iiber
denen im Vorjahr liegen.
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Frankreich: Konjunkturelle Expansion verlangsamt sich

Das Konjunkuturklima in Frankreich hat sich 1990 deutlich abgekiihlt. Nachdem das Brutto-
inlandsprodukt 1989 mit einer laufenden Jahresrate von 3,5 vH gestiegen war, nahm es im
Sommer 1990 nur noch mit einer Rate von 2 vH zu. Die Industrieproduktion hat sich seit
dem Herbst 1989 kaum noch erhght; im dritten Quartal 1990 iibertraf sie den Vorjahres-
stand um nur 0,7 vH (Schaubild 4). Wichtigster Grund fiir die Verlangsamung der Expan-
sion ist, dafl sich die Ausfuhren im Friihjahr infolge der Konjunkturabflachung in den
meisten Handelspartnerlindern und der Aufwertung des Franc gegeniiber dem US-Dollar
merklich abschwichten. Auch der private Verbrauch verlor im Sommerhalbjahr spiirbar an
Schwung. Hierzu diirfte die markante Verschlechterung der Konjunkturerwartungen im
Gefolge des Riickschlags im Export beigetragen_haben. Auch die Entwicklung auf dem
Arbeitsmarkt hat wohl eine Rolle gespielt: Die Beschiftigung ist seit dem Friithjahr kaum
noch gestiegen, die Arbeitslosenquote verharrt bei knapp 9 vH, und die Zah! der offenen
Stellen st riicklaufig.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im Spitsommer vor allem aufgrund der Olver-
teuerung sprunghaft von rund 3 vH auf annihernd 4 vH erhéht. Das Defizit in der
Handelsbilanz war in den ersten zehn Monaten des Jahres 1990 etwas niedriger als in dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum, obwohl die Exportentwicklung sehr gedimpft verlief
und die Einfuhren von Roh&l und Mineralélprodukten sich stark verteuert haben. Stiitzend
auf die Exporte wirkte sich der starke Importsog der Bundesrepublik Deutschland aus.
Frankreichs Defizit im Handel mit Deutschland hat sich von monatlich 5 Mrd. Franc im
Jahr 1989 auf etwa 2,5 Mrd. Franc im Herbst 1990 halbiert. Dagegen hat sich das Handelsde-
fizit mit den Vereinigten Staaten stark erh8ht, vor allem weil die Exporte dorthin aufgrund
der Stagnation der amerikanischen Konjunktur und der Dollarabwertung tendenziell abge-
nommen haben.

Die franz8sische Regierung war auch 1990 bestrebt, den Franc gegeniiber der D-Mark stabil
zu halten. Nachdem die Geldmarktzinsen in Frankreich im Winterhalbjahr 1989/90 parallel
zu den deutschen Zinsen gestiegen waren, entstand im Sommerhalbjahr durch die Schwiche
der D-Mark im Europiischen Wihrungssystem (EWS) Spielraum fir vorsichtige Zinssen-
kungen. Das Zinsgefille zur Bundesrepublik, das 1987 sowohl fiir die kurz- wie fiir die
langfristigen Zinsen noch rund vier Prozentpunkte betrug, hat sich bis Ende 1990 auf
annihernd einen Prozentpunkt verringert. Diese Entwicklung spiegelt die Abnahme der
Inflationsdifferenz zwischen Frankreich und Deutschland wider.

Die monetire Expansion hat sich angesichts des anhaltend hohen Zinsniveaus deutlich
verlangsamt. Der Anstieg der Geidmenge M2, fiir die jahrlich ein Ziel festgelegt wird, lag im
dritten Quartal 1990 in der Nihe des unteren Randes der Zielbandbreite von 3,5bis 5,5 vH,
Die Geldmenge M1 nahm im Vorjahresvergleich sogar nur um 1,5 vH zu. Im Jahre 1991
diirfre kaum Spielraum fiir eine Lockerung der Geldpolitik bestehen. Denn die franzésische
Geldpolitik wird trotz mifliger Konjunktur wohl weiter an einem stabilen Wechselkurs des
Franc gegeniiber der D-Mark ausgerichtet sem. Um die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik
nicht zu gefihrden, werden die wirtschaftspolitischen Instanzen in Frankeeich bei dem in
dieser Prognose angenommenen Realignment im EWS vermutlich mit der D-Mark aufwer-
ten. Da die Bundesbank angesichts der kriftigen Konjunktur in der Bundesrepublik an
einem recht engen geldpolitischen Kurs festhalten wird, ist auch fiir Frankreich nur mit einer
moderaten Geldmengenausweitung zu rechnen. Insgesamt wird die Geldpolitik 1991 somit
leicht dimpfend auf die Konjunktur wirken.
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Schaubild 4
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Das Haushaltsdefizit des Staates ist 1990 auf 1,4 vH des Bruttoinlandsprodukes (nach
1,7 vH im Vorjahr) verringert worden. Dabei blieb die Zunahme der Staatsausgaben leicht
unter der des nominalen Bruttoinlandsprodukts, wihrend die Einnahmen - trotz Steuersen-
kungen - etwas stirker expandierten. Die Regierung beabsichtigt, diesen finanzpolitischen
Kurs 1991 fortzusetzen; das Budgetdefizit soll auf 80 Mrd. Franc (1,2 vH des Bruttoinlands-
produkes) gesenkt werden. Bei den Steuern sind einige wichtige Anderungen beschlossen
worden. So ist der Hochstsatz der Mehrwertsteuer auf langlebige Konsumgiiter ab Sep-
tember 1990 von 25 auf 22 vH gesenkt worden. Mit diesem Schritt leistet die Regierung
einen Beitrag zur Harmonisierung der indirekten Steuern in der EG; gleichzeitig erhofft sie
sich anregende Impulse fiir die flaue Automobilkonjunktur. Um die Investitionstitigkeit zu
stiitzen, werden die Unternehmenssteuern auf reinvestierte Gewinne 1991 von 37 auf 34 vH
reduziert. Verabschiedet worden ist auch eine Reihe von Mafinahmen, die die Steuerbela-
stung erhdhen; bedeutsam ist dabei die Einfiihrung einer Steuer auf alle Einkommen zur
Finanzierung der Sozialversicherung. Insgesamt soll die Steuerbelastung der Unternehmen
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Tabelle 4 - Frankreich: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1987-1991"

1989 | 1987 | 1988 [ 1989 | 19000 | 19912
Mrd. FF Verinderungen in vH
Brurtoinlandsprodukt - 61049 1,9 43 36 25 20
Privater Verbrauch . 3650,5 2.7 3.4 31 30 20
Staatsverbratch ....vivviiiiiineriinininn, 11323 A0 2,7 1,6 25 I 1,5
Anlagemvestitionen ........ceieivriieieiiiieeaeiners 12677 37 10,2 59 40 30
Vorratsveranderungen® ....o.oooooiini v 32,2 0,3 -0,2 -0,3 0 0
Inlindische Verwendung ” 60827 3,0 4,5 31 25 2,0
EXporte ..o e 14286 3,0 81 11,0 4,0 2,5
TRIPOITE . eveerereorereeeserreoreseneesessereesennes 1406,3 77 8,9 8,3 55 25
INeELaeXporte? ... oiviivreeirrise i e 25,3 -1.1 -0,3 0,4 0 0
Preisindex fiir die Lebensha]tung

(1980 = 100) 1vovveeveereesesreoresereeneee e mees s 1778 33 2,7 3.5 35 40
Arbeitslosenquote {1 000) .......................... 25320 10,5 10,2 9.6 3,0 95

! Absolute Werte in Preisen von 1989, Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1980. - * Prognose,
auf halbe Prozentpunkre gerundet. - * Verinderungen in vH des Brutroinlandsprodukts der Vorpetiode. - * In vH
der Erwerbspersonen.

Quelle: Instituc National de la Staristique et des Erudes Economiques, Comptes Nationaux. Informartion Rapides,
Pans, d. Jgg. ~ Eigene Berechnungen und Schitzungen.

und Haushalte 1991 um 8,5 Mrd. Franc vermindert werden. Auf die wirtschaftliche Entwick-
lung 1991 ditrften von der Finanzpolitik keine nennenswerten Impulse ausgehen.

Die Konjunkturerwartungen sind Umfragen zufolge im Verlauf von 1990 zunehmend
ungiinstiger geworden. Diampfend auf die Produktionsentwicklung im Winterhalbjahr
1990/91 wirkt, daff die Lagerbestinde stark gestiegen sind. Mit anregenden Wirkungen ist
1991 weder von der inlindischen Wirtschaftspolitik noch von der Auslandskonjunkeur zu
rechnen. Angesichts der weiterhin engen Geldpolitik in den meisten Handelspartnerlindern
wird die wirtschaftliche Akrivitat dort gedimpft bleiben. Nach einer Zunahme um 4 vH im
Jahre 1990 diirfeen sich die franzésischen Exporte 1991 um nur 2,5 vH erhohen (Tabelle 4).
Auch die Expansion der Infandsnachfrage wird wohl weiter an Schwung verlieren. Bei
anhaltend hohen Realzinsen und einem Anstieg der Zahl der Arbeitslosen deutlich iiber
2,5 Millionen wird der private Verbrauch vermuthich nur mifiig zunehmen. Die Investi-
tionsneigung ist gemessen an der Verschlechterung des Konjunkturklimas im grofien und
ganzen robust. Stiitzend wirken hier die steuerlichen Entlastungen, aber auch von den Vor-
bereitungen auf den europiischen Binnenmarkt gehen anregende Impulse aus.

Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukes diirfte 1991 rund 2 vH betragen, nach etwa 2,5 vH
im Vorjahr, Bei dieser Entwicklung wird die Arbeitslosenquote 1991 mit 9,5 vH etwas héher
sein als im Vorjahr (9 vH). Fiir die Verbraucherpreise zeichnet sich ein Anstieg von rund
4 vH ab, nach 3,5 vH im Jahre 1990. Die leichte Zunahme ist auf die Olverteuerung und eine
Verstirkung des inlandischen Kostendrucks zuriickzufihren.

Italien: Abnehmende Wettbewerbsfihigkeit dampft Konjunktur

Die konjunkeurelle Expansion in Italien hat sich im Verlauf von 1990 deutlich verlangsamt.
Hierzu hat vor allem beigetragen, daf sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit italienischer
Unternehmen deutlich verringert hat durch den im Vergleich zu anderen EWS-Lindern sehr
kriftigen Anstieg der Lohnstiickkosten und die Aufwertung der Lira gegeniiber dem ameri-
kanischen Dollar. Das Bruttoinlandsproduke ist vom zweiten Halbjahr 1989 zum ersten
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Halbjahr 1990 nur noch mit einer Jahresrate von 2 vH gestiegen, nach einem Zuwachs von
3 vH im Verlauf des Jahres 1989, Die Industrieproduktion ist seit Ende 1989 in der Tendenz
gesunken und lag im dritten Quartal sogar unter dem Vorjahresniveau. Die Kapazititen in°
der Induscrie waren im dritten Quartal um rund zwei Prozentpunkte weniger ausgelastet als
im Durchschritt des Vorjahres. Die Nachfrage- und die Produktionsindikatoren deuten auf
ein Andauern der konjunkrurellen Schwiche hin: Die Auftragseinginge - sowohl aus dem
Inland wie auch aus dem Ausland - sind weiter riickliufig, die Investitionspline wurden
vielfach nach unten revidiert, und eine Reihe von Unternehmen hat gréflere Entlassungen
angekiindigt. Auch im Tourismus sind Einbuflen zu verzeichnen; nach dem Schub im
Frithsommer infolge der Fullballweltmeisterschaft lagen die Einahmen preisbereinigt im
Spitsommer deutlich unter threm Vorjahresniveau. Der Anstieg der Verbraucherpreise, der
sich im ersten Halbjahr auf eine Rate von 5,5 vH im Vorjahresvergleich abgeschwicht hatte,
hat nach der Jahresmitte sprunghaft zugenommen, eine Folge nicht nur des Olpreisschubs,
sondern auch der kriftigen Erhéhung der Lohnstiickkosten.

Die Zahl der Beschaftigten hat sich vom Herbst 1989 bis zum Sommer 1990 kriiftig erhoht;
die Arbeitslosenquote lag im Sommer bei 19,5 vH und hat damit die Rate von 12 vH
erscmals seit 1986 deutlich unterschriceen (Schaubild 5). Die Besserung der Lage auf dem
Arbeitsmarkr wird allerdings voraussichtlich nicht von Dauver sein. Sie scheint vor allem auf
vermehrte Einstellungen im Dienstleistungsbereich sowie im Bausektor im Zusammenhang
mit der Fulballweltmeisterschaft zuriickzufihren sein. Als Ergebnis der verlangsamten
Produktionsausweitung und der erhdhten Beschiftigung hat sich der Produktivititszu-
wachs im Verlauf von 1990 erheblich vermindert. Gleichzeitig sind die Lohne verstirke
gestiegen, so dafl sich der Anstieg der Lohnstiickkosten betrichtlich beschleuntgt hat.
Angesichts dieser Tendenzen diirfte die Zahl der Arbeitslosen bereits im spiteren Verlauf
des Jahres 1990 wieder merklich zugenommen haben.

Ziel der Finanzpolitik ist es, den sogenannten Primirhaushalt, das ist der Haushalt ohne
Zinszahlungen auf die Staatsschuld. bis 1991 auszugleichen; das Defizit im Gesamthaushalt
wiirde sich auch dann auf immerhin 1.0ch 9,3 vH des Brurtoinlandsprodukts belaufen Nach
den Haushaitsplinen soll die Zunahme der Staatsausgaben von rund 11,5 vH im jahr 1990
auf etwa 9,5 vH im kommenden Jahr verringert werden. Angesichts der im Herbst dieses
Jahres vereinbarten Einkommenserhdhungen von rund 13 vH im ffentlichen Dienst, die
1991 zu einem kriftigen Ausgabenanstieg fithren werden, diirfre diese Vorgabe kaum
einzuhalten sein. Es ist daher wahrscheinlich, dafi die Regierung versucht, die indirekten
Steuern und andere Abgaben zu erhdhen, um so das Budgerdefizit zu verringern. Dies fithrt
allerdings zu erneuten Lohnsteigerungen, da Preiserhbhungen, die durch Steueranhebungen
bedingt sind, in jene Anhebung der Lohne eingehen, die infolge der Lohnindexierung an
Preisniveauerhdhungen automatisch erfolgen. Auflerdem ist der Einkommensteuertarit
indexiert; steuerbedingte Preiserhéhungen dimpfen also die Zunahme der Steuereinnah-
men. Insgesamt diirfte die Anhebung indirekter Stevern nur in bescheidenem Umfang dazu
beitragen, das Haushaltsdefizit zu verringern.

Angesichts solcher Indexierungsregeln ist ein nachhaltiger Defizitabbau nur durch Ausga-
benkiirzungen zu erreichen. Dafiir wird es jedoch 1991, wie bisher schon, keine parfamenta-
rische Mehrheit geben, zumal im Juni 1992 allgemeine Parlamentswahlen anstehen. Zwar ist
bei der Suche nach neuen Einnahmequellen die Forderung nach Privatisierung von Staatsun-
ternchmen laut geworden; aber auch dariiber ist eine Einigung in der Regierungskoalition
schwer zu erzielen, und auf jeden Fall wiirde geraume Zeit vergehen, bis Unternehmensan-
teile verkauft wiren. Insgesamt diirfte die Fmanzpolltlk eher leicht dimpfende Wirkungen
auf die Konjunktur haben.
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Schaubild 5
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Hohe Zinsen und die Einschitzung auslindischer Anleger, dafl nach der Abwertung vom
Januar ein weiteres Realignment im EWS fiir die italienische Lira im Verlauf von 1990
unwahrscheinlich sei, da die Regierung entschlossen schien, einen weiteren Inflationsanstof}
durch hhere Importpreise zu vermeiden, fiihrten zu erheblichen Kapitalzufliissen. Die Lira
bewegte sich {iber lange Zeit am oberen Rand der Wechselkursbandbreite, und die Noten-
bank intervenierte in grofem Umfang am Devisenmarkt. Die Devisenreserven stiegen
kriftig an, und die Geldmenge M2 expandierte mit zweistelligen Raten. Die Aufhebung der
Kapitalverkehrskontrollen im Mai 1990 fiihrte, anders als vielfach befiirchtet, zu keinen
Kapitalabfliissen. Die Zentralbank sah sich im Frithsommer sogar gezwungen, die Geld-
marktzinsen zu senken, um den Anreiz fiir die konjunkturell iiberaus anregend wirkenden
Kapitalimporte zu vermindern.

Angesichts des starken Lohnkostenanstiegs und der Inflationsbeschleunigung ist die Lira
seit dem Herbst allerdings tendenziell unter Abwertungsdruck geraten. Die Notenbank
muflte die Lira zeitweise durch umfangreiche Devisenverkiufe stiitzen; die Geldmarktzin-

17



Tabelle 5 - Italien: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1987-1991

1089 | 1987 | 1988 [ 1989 [19902 | 1992
Bill. Lire Verinderungen in vH
Bruttoimlandsprodukt ......cvviiiiiiiiiiiiinnnin 1188,0 3,0 4,2 3,2 2.5 20
Privater Verbrauch........... 736,9 4,2 4,1 38 30 20
Staarsverbrauch .....o..e.ns 2025 3,7 2.8 0,5 1,5 20
Anlagetnvestitionen .......... 240,2 58 6,7 5,1 35 30
Vorratsverinderungen® ...... 16,2 03 04 -0,2 0 ]
Inlindische Verwendung ........ 11958 4,7 47 3.3 30 2.5
EXPOME «vrvrvereennn. s - 276 33 48 | 101 55 2,5
lmporte .......... . 235,4 35 69 96 70 4,0
Nectoexporte® -7.3 -1,7 -0,7 -0,3 -0,5 -0,5
Verbraucherpreise (1985 = 100) ............ . 123,8 4,7 50 6,3 6,5 7,0
Arbeitslosenquote* (1 000) 28650 | 11,9 | 120 | 120 | 110 | 120
! Absolute Werte in Preisen von 1989, Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1980. - 2 Prognose,
auf halbe Prozentpunkte gerundet. - ? Veriinderungen in vH des Bruttoinlandsprodukts der Vorperiode. - ¥ In vH
der Erwerbspersonen,

Quelle: Istituto Nazionale per lo Studio della Congiuntura, Congiuntura [taliana. Rom, Ifd. Jgg. - Istituto Centrale
di Statistica, Indicatori Mensili. Rom, Ifd. Jgg. ~ Eigene Berechnungen und Schirzungen.

sen wurden leicht angehoben, um die inlindische Kreditschépfung zu dimpfen, die im
Sommer immer noch mit zweistelligen Raten zugenommen hatte. Die Expansion der
Geldmenge M2 hat sich im Verlauf von 1990 spiirbar verlangsamy; sie diirfte Ende 1990
innerhalb des Geldmengenziels von 6 bis 9 vH gelegen haben. Das Geldmengenziel fiir das
Jahr 1991 sieht eine Ausweitung von M2 um 5-8 vH vor. Eine solche Geldpolitik wiirde wohl
deutlich dimpfend auf die Konjunktur wirken. Die Notenbank begriindet den engen geldpo-
litischen Kurs mit der Absicht, eine Abwertung der Lira und damit Importpreissteigerungen
zu vermeiden, die dem Lohnkostenanstieg zusitzlichen Schwung geben wiirden.

Der relativ starke Preis- und Kostenanstieg in Ttalien hat in den vergangenen Jahren zu einer
deutlichen realen Aufwertung der Lira und damit zu einer erheblichen Beeintrichtigung der
internationalen Wettbewerbsposition italienischer Unternehmen gefiihrt. Dies trug schon
im Jahre 1990 zu einem starken Nachlassen des Anstiegs der Exporte im Vergleich zu dem
der Importe bei. In dieser Prognose ist angenommen, dafl die Lira angesichts der konjunkeu-
rellen Abschwichung im Frithjahr 1991 im Zuge eines Realignment im EWS abgewertet
wird. Allerdings wird die Verschlechterung der Wetthewerbsposition, die seit der letzten
grofleren Wechselkursanpassung im EWS im Januar 1987 eingetreten ist, wohl nur zum Teil
korrigiert, da die wirrschaftspolitischen Instanzen bemiiht sein werden, die Importverteue-
rung gering zu halten. Stiitzend auf die Ausfuhr diirfte sich der kriftige Importsog aus der
Bundesrepublik Deutschland auswirken, der sich aus der deutschen Vereinigung ergibt.
Insgesamt gesehen wird sich die Exportzunahme 1991 infolge der weltweit mifligen Kon-
junktur aber nochmals merklich abschwichen und wegen der weiter ungiinstigen Wettbe-
werbsposition unter der Zuwachsrate des Welthandels liegen.

Die Zunahme der Inlandsnachfrage wird sich 1991 aufgrund der engeren Geldpolitik noch-
mals leicht verlangsamen (Tabelle 5). Bei der Investitionstitigkeit ist wegen der verschlech-
terten Gewinnaussichten mit einem Anstieg zu rechnen, der nur noch etwa halb so groft wie
‘im Vorjahr sein diirfte. Auch der private Verbrauch wird erheblich schwicher zunehmen,
vor allem weil die Zahl der Beschiftigren zuriickgeht. Die Zahl der Arbeitslosen wird wieder
zunehmen; im Jahresdurchschnitt diirfte die Arbeitslosenquote bei 12 vH liegen. Insgesamt
diirfte das Bruttoinlandsproduke 1991 rund 2 vH hoher sein als 1990. Der Anstieg der
Verbraucherpreise wird sich nach unserer Einschitzung aut etwa 7 vH belaufen.
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Vereinigtes Konigreich: In der Stabilisierungsrezession

Das gesamtwirtschaftliche Wachstum im Vereinigten Konigreich hat sich im Verlauf des
Jahres 1990 deutlich verlangsame. Nach dem Riickgang der Produktion im zweiten Halbjahr
wird das Bruttoinlandsprodukt im Verlauf von 1990 nur noch mit etwas mehr als 1 vH
gestiegen sein; im Vorjahr wurde noch ein Zuwachs von reichlich 2 vH erzielt. Insbesondere
die Inlandsnachfrage nahm als Folge der restriktiven Geldpolitik kaum zu, wihrend sich die
Auslandsnachfrage vor allem im ersten Halbjahr 1990 noch einmal deutlich gegeniiber dem
Vorjahr erhshte.

Der Anstieg der Verbrauchsausgaben, der schon 1989 nur gedimpft war, hat sich im
laufenden Jahr weiter abgeflacht. Die hohen Zinsen lielen die Sparquote spiirbar steigen; so
wurden seit Mitte letzten Jahres deutlich weniger. Konsumentenkredite in Anspruch ge-
nommen, Der reale Einzelhandelsumsarz nahm nur sehr schwach zu, der Automobilabsatz
ging im Jahresverlauf 1990 drastisch zuriick. Nach einem Zuwachs von nahezu 4 vH im
Vorjahr diirften die privaten Verbrauchsausgaben im laufenden Jahr nur um reichlich 2 vH
ausgeweitet worden sein. Die Investitionstitigkeit war ebenfalls erheblich von den dim-
ptenden Einfliissen der Geldpolitik betroffen. Bei den Bauinvestitionen kam es sogar zu
einem zweistelligen Riickgang gegeniiber dem Vorjahr. Die Ausriistungsinvestitionen nah-
men angesichts ungiinstiger Absatzerwartungen kaum noch zu. Insgesamt ist die Investi-
tionstatigkeit im Jahre 1990 gegeniiber dem Vorjahr um etwa 1,5 vH gesunken.

Die britischen Exporte belebren sich im ersten Halbjahr 1990 deutlich und stiegen um
nahezu 8 vH gegeniiber dem gleichen Vorjahreszeitraum an. Dagegen nahm das Importvo-
lumen im gleichen Zeitraum nur um 3 vH zu. Zu dieser Entwicklung hat vor allem die
schwache Inlandsnachfrage in Verbindung mit der niedrigen Bewertung des Pfund Sterling
gegenuiber wichtigen europiischen Withrungen und dem amerikanischen Dollar beigetragen.
Seit Micte 1990 fiihrten die im internationalen Vergleich im Vereinigten Kénigreich beson-
ders hohen Zinsen zusammen mit der durch die Golfkrise bewirkten Olverteuerung - das
Vereinigte Kénigreich ist Nettodlexporteur - zu einer Aufwertung des britischen Pfundes
gegeniiber anderen Wihrungen. Fiir das Vereinigte Kénigreich verbesserten sich dadurch
die Terms of trade. Allerdings hat die Aufwertung des Pfundes die Exportaussichten
verschlechtert. Das Leistungsbilanzdefizit sank merklich und diirfte nach 19 Mrd. £ 1989 im
Jahre 1990 bei etwa 17 Mrd. § liegen.

Der starke Preisanstieg, ein Hauptproblem der britischen Wirtschaft, hat sich seit dem
zweiten Quartal 1990 noch deutlich beschleunigt (Schaubild 6). Die Einzelhandelspreise
erhShten sich im September gegeniiber dem gleichen Vorjahresmonat um 10,9 vH. Aller-
dings muf beriicksichtigt werden, daf in den offiziellen Einzelhandelspreisindex, anders als
sonst iiblich, die Hypothekenzinsen eingehen, welche stark gestiegen sind; zudem enthiilt er
auch die zu Beginn des Jahres erstmals erhobene Gemeindesteuer. Allerdings zeigt die um
diese Komponenten bereinigte Basisinflattonsrate mit 8,3 vH ebenfalls eine starke Beschleu-
nigung der Inflation an. Ein Teil des zusitzlichen Preisschubs liflt sich auf die mic der
Goltkrise verbundenen héheren Rohélpreise zuriickfiihren. In den kommenden Monaten
werden die Wirkungen der Erhdhung der Zinsen, die in den Einzelhandelspreisindex einge-
hen, allmzhlich auslaufen, Gleichzeitig wird die mit dem Beitritt zum europdischen Wih-
rungssystem vorgenommene Leitzinssenkung den Anstieg des Einzelhandelspreisindex
dampfen. Dagegen wird die Basisinflationsrate, welche ein genaueres Bild der Preisentwick-
lung bietet, wohl erst im Laufe des nichsten Jahres als Folge der geldpolitisch induzierten
Nachfrageschwiche nennenswert zuriickgehen.
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Die Zahi der Beschifrigten stieg im Verlauf des ersten Quartals 1990 zunichse noch an, und.
die Arbertslosigkeit sank geringfiigig. Seit dem zweiten Quarzal dieses Jahres hat sich die

Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt jedoch verschlechtert. Bei einem gesamtwirtschaftli-
chen Produktivititsriickgang und stark steigenden Lohnen haben die Lohnstiickkosten
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betrachtlich zugenommen. Die Gewinnspannen der Unternehmen, die mit dem Preisanstieg
zunachst zunahmen, gerieten dadurch wieder unter Druck. Mit der abnehmenden Nachfra-
ge nach Arbeitskriften stieg die Arbeitslosigkeit seit dem Friihjahr. wieder deutlich. Die
Arbeitslosenquote lag im August 1990 bei 5,8 vH. Im Jahre 1991 werden als Folge der
restrikeiven Geldpolitik die Preissteigerungsraten merklich sinken. Die Erfahrung zeigt, daf}
die Lohnsteigerungen jedoch erst zeitverzégert auf den Riickgang des Preiszuwachses
reagieren. Dadurch geraten die Gewinnspannen der Unternehmen weiter unter Druck, und
es mufl mit nochmals zunehmender Arbeitslosigkeit im kommenden Jahr gerechnet werden.
Derartige Stabilisierungskosten einer Antiinflationspolitik konnten weitgehend vermieden
werden, wenn sich die Lohnpolitik stirker und schneller am zukiinftig erwarteten Riickgang
des Preisanstiegs orientierte, statt einen Lohnausgleich fiir die gegenwiirtig noch hohe
Inflationsrate zu fordern. Geringere Lohnzuwichse wiirden dann die erwartete Abflachung
des Preisanstiegs eskomptieren; eine reale Verteuerung des Faktors Arbeit sowie zuneh-
mende Belastungen des Arbeitsmarktes wiirden umgangen.

Die Notenbank ist bestrebt, vorrangig den Preisanstieg zu bekimpfen. Durch die andauern-
de Hochzinspolitik sank die nur in geringem Umfang zinstragende Aktiva umfassende
Geldmenge M1 in der ersten Jahreshilfte um 3 vH gegeniiber dem gleichen Vorjahreszeit-
raum. Die Geldbasis MO hingegen - sie erfaflt das Bargeldvolumen und die Zentralbankgut-
haben der Geschiftsbanken - stieg im gleichen Zeitraum noch um reichlich 6 vH. Als Folge
der sich abflachenden Kreditschdpfung sank auch MO seit dem Sommer 1990. Sie diirfte
damit im Jahresdurchschnite in der angestrebten Bandbreite von 1 bis 5 vH gelegen haben.

Eine wichtige Anderung des geldpolitischen Handlungsrahmens entstand mit der Einbin-
dung der britischen Wihrung in das EWS im Oktober 1990. Vereinbart wurde fiir das
britische Pfund ein Mittelkurs von 2,95 DM mit einer zeitlich befristeten Schwankungsbrei-
te von 6 vH nach oben und unten. Zeitgleich wurde eine Senkung des Basiszinses von 15 auf
14 vH vorgenommen. Zu erwarten ist, daf weitere Zinssenkungen mm kommenden Jahr
erfolgen werden, sobald sich der Preisanstieg abflacht. Sollte sich aus der Verbindung von
Zinssenkungen und einer immer noch iiberdurchschnittlich hohen britischen Inflationsrate
ein Abwertungsdruck auf das Pfund ergebén, so wire die britische Zentralbank zu Interven-
tionen am Devisenmarke gezwungen. Sie miifite also durch Ankauf der eigenen Wihrung
den Kurs des Pfundes stiitzen und wiirde damit die Geldmenge iiber die auflenwireschaftli-
che Komponente der Geldversorgung verringern. Dadurch wird die Inlandsnachfrage ge-
dimpft und dem internen Preisauftrieb entgegengewirkt. Dariiber hinaus wird der Infla-
tionsimport iiber den hohen Wechselkurs des Pfundes gedampft. Allerdings ergeben sich aus
dem Beitritt zum EWS und dem damit verbundenen Verzicht auf einen flexiblen Wechsel-
kurs auch Probleme fiir das Vereinigte Kénigreich. Eine deutliche Abwertung des britischen
Pfundes, welche die Exporttitigkeit ankurbeln wiirde, ist nur noch im Rahmen eines
Realignments méglich. Zudem erfordern feste Wechselkurse eine héhere Lohndisziplin der
Tarifpartner. Wenn die Lohnsteigerungen wie bisher Giber den Zuwachs der Produktivitit
hinausgehen, werden die preisliche Wettbewerbsfihigkeit britischer Unternehmen und
damit Arbeitsplitze nicht nur in der Exportindustrie gefihrdet. Dartiber hinaus schrinkt der
Beitritt zum EWS den Entscheidungsspielraum der Geldpolitik spiirbar ein; sie wird sich
zukiinftig stirker als bisher am Wechselkurs der britschen Wihrung orientieren miissen.

Die Finanzpolitik steht im Zeichen der Stabilisierungsrezession, in deren Folge die Steuer-
einnahmen weniger zunehmen als urspriinglich erwartet. Die Staatsausgaben dagegen wer-
den etwas rascher als angestrebt steigen. Deshalb wird der fiir den Schuldenabbau im
Fiskaljahr 1990/91 geplante Budgetiiberschufl (7 Mrd. §) wohl betrichtlich geringer ausfallen
und etwa 3 Mrd. £ betragen. Aufgrund der ungiinstigen Konjunkturentwicklung ist auch
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Tabelle 6 - Vereinigtes Konigreich: Eckdaten zur wirtschafelichen Entwicklung 1987-1991!

1989 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Mrd. § Verinderungen in vH
Brutcoinlandsproduk?® ....... . 512,322 4.6 46 22 1,0 1.0
Privater Verbrauch ..oouvevevivieesiiinirinenaninanns 328,453 59 6,9 38 20 1,0
Staatsvesbrauch 99,426 1,0 0,4 0,9 1.5 1,0
Anlageinvestitionen ........o..coveviii i 100,472 8.6 13,7 4.4 -1,5 0
Vorratsveranderungen’ 3,102 0,1 0,8 0,3 -1,0 0,5
Inlindische Verwendung A31,453 55 7.6 30 0,5 1,0
EXPOrte «oooviiiviiimvisie e 123,396 5,1 0.6 4,2 8,0 4,0
IMPOrte oo s sss e 142,527 7.6 12,6 71 5,0 35
MNetroexporte! ......oiviviviiiiiiiiirines e - 19,131 -0,7 -3,5 -1,0 0,5 o]
Einzelhandelspreise (1985 =100) .......c.ceeernnnne 121,8 4,2 4,9 78 2.5 7.0
Arbeitslosenquote® (10001 .ovvvinrvivierervnrsriens 1796,6 10,3 33 6,4 6,0 6,5
! Absolute Werte in Preisen von 1989, Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1985. - 2 Prognose,
auf halbe Prozentpunkee gerundet. - * Durchschnict der Zuwachsraten des Bruteoinlandsprodukts nach dem
Entstehungs- und Verwendungskonzeprt, in Preisen von 1985, - * Verinderungen in vH des Brutcointandsprodukes
der Vorperiode. - * In vH der Erwerbspersonen.

Quelle: Central Statistical Office, Economic Trends. London, August 1990. - Eigene Berechnungen und Schitzungen.

weiterhin mit einer gedimpften Entwicklung der Steuereinnahmen zu rechnen. Da zudem
stirkere Ausgabensteigerungen als Folge des hohen Preisanstiegs zu erwarten sind, scheint
im folgenden Fiskaljahr 1991/92 allenfalls ein ausgeglichener Haushalt erreichbar. Ange-
sichts der Ungewillheit iiber die Hohe zukiinfriger staatlicher Privatisierungseinnahmen
und der als dringlich angesehenen Mafinahmen zur Verbesserung der 6ffentlichen Infra-
struktur diirfte von den finanzpolitischen Entscheidungstrigern kaum noch Spielraum fiir
Steuersenkungen gesehen werden,

Als Folge des zu erwartenden Beschiftigungsriickgangs wird der private Verbrauch im
kommenden Jahr nur noch schwach expandieren. Bei der angenommenen Zinsentwicklung
diirfre eine leichte Belebung der Investitionstitigkeit erst im zweiten Halbjahr 1991 einset-
zen. Angesichts der konjunkrturell bedingten Haushaltsschwierigkeiten werden auch 1991
von der Staatsnachfrage nur geringe Impulse fiir die Konjunkturentwicklung ausgehen, Die
auflerst schwungvolle Entwicklung der Exporttitigkeit im laufenden Jahr wird sich 1991
nicht in diesem Umfang aufrechterhalten lassen. Hier wirken sich die Aufwertung des
Pfundes und die schwache Konjunkturentwicklung in den EG-Lindern - einem der wichtig-
sten Absatzmirkrte britischer Exporteure - dimpfend auf den Export aus. Allerdings
werden erste Stabilisierungserfolge zusammen mit einer weiterhin schwachen Binnennach-
frage dazu fiihren, dafl der Zuwachs des Exportvolumens den des Importvolumens iiber-
steigt. Das Defizit in der Leistungsbilanz kénnte somit auf weniger als 15 Mrd. § zuriickge-
hen. Der Preisanstieg wird sich im Jahresdurchschnitt auf etwa 7 vH vermindern (Tabelle 6).
Fiir das gesamte Jahr ist eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um reichlich 1 vH
gegeniiber dem Vorjahresniveau zu erwarten.

Summary
Dimmed Business Outlook in the Industrial Countries

The tightening of monetary policy between the autumn of 1988 and the beginning of 1990
has dampened economic activity in the industrial countries markedly, In the course of 1990,
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GNP has increased by some 2 p.c. compared to 3 p.c. in 1989. The noticeable flattening of
the rise in demand has curbed world exports. In the United States, the United Kingdom,
Canada, and Sweden total output growth diminished strongly, deteriorating labor market
conditions: the rise in employment almost came to a halt and unemployment rates have risen
shightly. In most other countries, however, labor markets continued to improve. Strong
economic expansion still persists in Japan, Austria, and West Germany. In Japan, the central
bank turned to a tighter monetary stance relatively late. In West Germany and in Austria,
the upswing is supported by the demand push from East Germany triggered by the unifica-
tion. Inflation rates in the industrial countries increased markedly after mid-1990, mainly
due to the surge in oil prices. In autumn, consumer prices were about 6 p.c. above pre-year’s
level.

The DM has regained strength in the European Monetary System (EMS) in late 1990. Some
member countries were forced to raise interest rates, that had been reduced in summer, in
order to keep their currencies above the lower intervention points for the exchange rates.
Due to the continuing surge in demand in West Germany and moderate expansion in other
important EMS countries, a conflict concerning the appropriate course of monetary policy is
imminent. In view of the strong increase of the budget deficit, higher wage increases and
tising inflation the Bundesbank will presumably raise money market rates further. Conse-
quently, tensions in the EMS will augment. This will result in a realignment, which is likely
to take place in the spring of 1991.

In the United States, sluggish growth and the fear of a credit crunch will induce the Federal
Reserve to loosen monetary policy somewhat. Hence, the dollar will depriciate further
against the DM. The weak dollar tends to support exports and production in the United
States whereas upward pressures on prices induced by the very high capacity utilization are
eased in West Germany and in Japan. We assume the exchange rate to be ac 1.45 DM/US-$ in
1991, In the industrial countries together, monetary expansion is likely to strengthen
somewhat in the course of next year, but this will not have any noticeable effect on economic
acuivity in 1991.

In many countries, a stronger increase of public expenditures is projected, combined with a
continued reduction of budget deficits. Therefore, hikes in tax rates and social duties have
been decided upon, or are planned, in several countries. The budget deficits will significantly
widen only in Germany, due to expenses related to the unification, and in the United States,
where public expenditures are driven up by increased assistance to the Savings and Loans
Instieutions. In general, fiscal policy will tend to dampen economic activity in the industrial
countries. :

Following higher inflation, wage hikes in 1991 will be stronger, compared to 1990, in most
countries despite the moderating influence of somewhat increasing unemployment. The
influx of labor from the former centrally-planned economies of Eastern Europe will contri-
bute to dampen wage increases in Western Europe. In addition, competition in general has
miensified with the prospective completion of the Single Market at the end of 1992.
Therefore, wages will continue to rise at a relatively moderate pace.

Inthis forecast, we assume the conflict at the Persian Gulf to persist for the time being. For
1991, an average oil price of 28 US-$ per barrel is assumed.

The expansion of economic activity will slow down in the industrial countries, mainly due to
the dampening effects of monetary policy. In 1991, real GDP will be 2 p.c. above pre-year’s
level, compared to 2.75 p.c. in 1990. In the United States, the bottom of the present
downswing will be reached in the winter 1990/91. However, production increases are
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expected to remain rather limited in the course of the next year. Year-on-year growth of
GNP will amount to only 1 p.c. in 1990 and 1991, respectively. In most West European
countries, domestic demand remains weak. However, production is stimulated by the
continued strong expansion of demand in Germany. GNP in Western Europe is expected to
rise by 2.25p.c. in 1991 (1990: 2,75 p.c.). Growth in Japan will be squeezed to about 3.5 p.c. in
1991 as a result of considerably weaker domestic demand and the sluggish international
.economy. World trade expansion is expected to slow down from 6 p.c. in 1990 to 4 p.c. next
year because of the generally weaker business outlook. In the course of 1991, inflation rates
1n the industrial countries will decline somewhat due to the moderate economic expansion
and the diminishing effects of the oil price hikes. On a year-to-year basis, inflation will
amount to 5 p.c., the same as in 1990.
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