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Industrielander im Abschwung

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

Die westlichen Industrielinder befinden sich seit dem Herbst 1990 im Abschwung. Nach-
dem sich die konjunkturelle Talfahrt zunichst auf die angelsichsischen und einige kleinere
europiische Volkswirtschaften beschrinkte, hat sie mittlerweile an Breite gewonnen. In
der Bundesrepublik Deutschland blieb die Expansion der internen Nachfrage allerdings so
stark, daB das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo trotz flauer Auslandsnachfrage gro3
war; nun mehren sich aber auch hier die Anzeichen fiir eine konjunkturelle Abschwii-
chung. Im ersten Halbjahr 1991 diirfte das reale Bructosozialprodukt in den Industrielin-
dern insgesamt kaum noch gestiegen sein {Tabelle 1). Angesichts ungiinstiger Absatzaus-
sichten und hoher Zinsen gingen die Unternehmensinvestitionen spiirbar zuriick. Beson-
ders kriftig war die Abnahme der Bauinvestitionen. Die starke Abflachung der intindi-
schen Nachfrage — im ersten Halbjahr 1930 war sie in den OECD-Lindern noch mit einer
Jahresrate von gut 2,5 vH gestiegen — schlug sich in vielen Lindern in merklich verminder-

Tabelle 1 — Indikatoren zur wirtschaftlichen Entwicklung in den Industrielindern 1989-
19911 — Verinderungen in vH gegeniiber der Vorperiode auf Jahresbasis

1989 | 19%0 | 1989 1989 1990 1990 1991
tLH. | 2w | oum |2 |

Reales Brurwoinlandsproduke

Vereinigte Staaten ... .. ... 2.5 1,0 2.9 1,3 1,0 0,4 —1,5
Europiische Gemeinschaft3 .. 34 2,7 43 2,0 3.6 1,6 0,5
Japan ...l 4.7 56 33 6.3 6,0 4.2 3,0
OECD-Liander ............ 3.2 25 3,6 2,3 3 1.7 [
Reale Inlandsnachfrage
Vereinigte Staaten . ... . ..... 1,9 0,5 1,6 t.5 0,3 —0,2 —30
Europiische Gemeinschaft? .. 37 2.9 39 2,3 3,9 1,7 1,0
Japan .ol 57 58 5,0 6,6 6,2 4.2 25
QECD-Linder ............ 3.6 2.2 3.8 2.8 2.6 1,0 =05
Konsumentenpreise .
Vereinigte Staaten . ......... 4.8 5,5 5,0 4,3 55 6,3 3,8
Europiische Gemneinschaft® . . 53 5,7 5,9 4,8 6,0 59 5,0
JAPAD e 23 3,4 2.0 13 25 40 32
QECD-Linder ............ 4.6 5,2 4.8 4.3 5.1 5,7 4,2
Arbeitslosengquote 4
Vereinigte Staaten .. ........ 5.2 5.4 5,2 52 5.2 5,7 6,6
Europiische Gemeinschaft® .. 9,0 8.4 9,2 8.8 85 8,4 8.6
JAPER e 23 24 23 22 24 2.4 2.1
OQECD-Linder ............ 6,2 6,1 6,3 6,2 6,0 6,2 6.8

' Saisonbereinigt. — 2 Teilweise geschitze. — 3 Ohne neune Bundeslinder. — 4 In vH der Erwerbstitigen,
Periodendurchschnitt.

Quelle: OECD, Paris: Quarterly National Accounts. Nr. 1, 1991; Main Economic [ndicators. Nr. 5, 1991. -
Eigene Schitzungen.



ten Importen nieder. Der Welthandel expandierte im ersten Halbjahr 1991 kaum noch. Die
Arbeitslosenquote ist im bisherigen Verlauf von 1991 beschleunigt gestiegen. Der laufende
Preisanstieg, der sich im Herbst 1990 infolge des Olpreisschubs verstirkt hatte, verringert
sich nach der Jahreswende und verharrt seitdem bei rund 4 vH.

Die Defizite in den 6ffentlichen Haushalten werden 1991 vor allem infolge der schwachen
Konjunktur merklich grdfer sein. Zu der Ausweitung tragen aber auch die Kosten des
Golfkrieges bei, sowie in den Vereinigten Staaten erhebliche Zahlungen des Staates an die
Einlagenversicherung, die vor allem durch die Krise der Spar- und Darlehenskassen not-
wendig geworden waren, und in Deutschland die Mehrausgaben zur Finanzierung der
deutschen Einheit. Die Regierungen sind zumeist bemiiht, den Defizitanstieg durch Ausga-
benzuriickhaltung und hihere Steuern zu begrenzen. Die in den letzten Jahren verfolgte
Politik steuerlicher Entlastungen wird damit zum Teil wieder riickgingig gemacht.

Der Abschwung ist — wic auch jener zu Beginn der achtziger Jahre — durch die Geldpolitik
cingeleitet worden; sie bemiihte sich, der Beschleunigung der Inflation zu begegnen, die
angesichts der sehr kriftigen Nachfrageausweitung, der auBerordentlich hohen Kapazitits-
auslastung und des verstirkten Lohnkostendrucks in den Jahren 1989/90 zu befiirchten war.
Die deutliche Reduzierung der monetiren Expansion hat die Zunahme der Inlandsnach-
frage in den Industrielindern spiirbar gebremst und sich dimpfend auf den Exportanstieg
ausgewirkt {Schaubild 1}. Anders als Anfang der achtziger Jahre zeigen die Regierungen
allerdings keine Neigung, auf den geldpolitisch induzierten Abschwung mit finanzpoliti-
schen MaBnahmen zu reagieren. Dies mag zum Teil auf die Erwartung zuriickzufiihren

Schaubild 1

Reale Exporte und reale Geldmenge der Industrieldnder
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sein, die Flaute werde nur von kurzer Pauer sein. Bedeutsamer ist aber wohl die Erfahrung
aus den siebziger und den frithen achtziger Jahren, daf3 finanzpolitische Nachfragespritzen
die Konjunktur nicht nachhaltig stiitzen kénnen, weil der Kurs der Geldpolitik den Kon-
junkturverlauf dominierend beeinfluf3t.

Angesichts der deutlich gesunkenen Kapazititsauslastung und der verstirkt steigenden
Arbeitslosigkeit bemiihten sich die meisten Notenbanken, ihre Politik vorsichtig zu lok-
kern. Am weitesten schritt dabei die amerikanische Notenbank voran. Dabei spielte eine
Rolle, daB die Zentralbank befiirchtete, die Kreditinstitute konnten — nach erheblichen
Forderungsausfillen im Zusammenhang mit Kurseinbriichen an der Aktienborse und
sinkenden Immobilienpreisen — bei der Vergabe newer Kredite so zuriickhaltend sein, daf
eine angemessene Liquidititsversorgung der Wirtschaft gefihrdet witrde. Wihrend in den
Vereinigten Staaten die kurzfristigen Zinsen im. Zuge der Lockerung deutlich unter die
langfristigen gesunken sind, blieb die Zinsstruktur in den meisten iibrigen Lindern tenden-
ziell invers (Schaubild 2). Zusammen genommen LBt sich der Kurs der Geldpolitik in den
Industrielindern als stabilititsorientiert beschreiben. Das Ausmafl der bisherigen Locke-
rung blieb deutlich hinter dem in fritheren konjunkiurellen Schwichephasen zuriick.

Im Europiischen Wihrungssystem (EWS) haben sich die Zinsdifferenzen zwischen den
Mitgliedslindern verringert. Die Deutsche Bundesbank sah sich bei verstirkt steigenden
Lohnkosten, ciner auBerordentlich hohen Kapazititsauslastung und der sich daraus erge-
benden Erwartung rascher steigender Preise veranlafit, die Leitzinsen im Februar 1991 noch
einmal zu erhéhen. Gleichwohl geriet die D-Mark tendenziell unter Druck, eine Folge vor
allem wohl des unerwartet grofBlen Einbruchs der ostdeutschen Wirtschaft und des erfor-
derlichen Sanierungsaufwands. Den Notenbanken in den Partnerlindern war es so mog-
lich, ihre Zinsen leicht zu senken, und mic der Verringerung des Zinsgefilles zur Bundes-
republik verminderte sich zugleich der Druck auf die I>-Mark. Im weiteren Verlauf des
Jahres 1991 diirfte die Bundesbank bestrebt sein, die Geldmengenexpansion eher am
unteren Rand des Zielkorridors zu halten, zumal bei hdheren Steuern und den kriftigen
Lohnanhebungen eher grofiere Gefahren fiir die Preisniveaustabilitit gesechen werden. Die
Geldpolitik dimpft damit weiterhin die inlindischen Auftriebskrifte, und dies diirfte sich,
zusammen mit anderen retardierenden Faktoren, in einer deutlich verlangsamten konjunk-
turellen Expansion niederschlagen. Erst fiir 1992, wenn die schwache Konjunktur in der
Bundesrepublik und eine ungiinstige Arbeitsmarktentwicklung bremsend auf den Lohn-
und Preisanstieg wirken, ist mit einer vorsichtigen Lockerung der Geldpolitik zu rechnen.

Die D-Mark diirfte wegen der konjunkturell bedingt weniger giinstigen Gewinnaussich-
ten der deutschen Unternehmen, hoherer Steuern und der Schwierigkeit, die ostdeutsche
Wirtschaft zu samieren, wohl tendenziell zur Schwiche neigen. Die Partnerlinder im EWS
werden dies fiir weitere kleine Zinssenkungen nutzen kénnen, auch weil sich die Inflations-
differenzen zwischen einigen Lindern und der Bundesrepublik deutlich vermindert haben.
In den Vereinigten Staaten wird die Geldpolitik, die die kurz- unter die langfristigen
Zinsen gedriicke hat, nur noch wenig gelockert werden; die Inflationserwartungen sind
offenbar noch nicht gebrochen, denn die langfristigen Zinsen sind anhaltend hoch. In den
Industrieldindern insgesamt wird sich die monetire Expansion nur wenig beschleunigen.

Wegen des Fehlens ausgeprigter finanz- und geldpolitischer Impulse fiir die Konjunktur
wird vielfach befiirchtet, der Abschwung werde lange dauern, giinstigenfalls konne es eine
schwache Aufwirtsentwicklung geben. Dabei wird aber verkannt, daB dimpfend auf die
Konjunktur die in den Jahren 1989 und 1990 vollzogene Abkehr von der starken Geldmen-
genausweitung gewirkt hat, die auf die Dauver zu einer starken Beschleunigung der Infla-
tion gefithre hitte. Anders als zu Beginn der achtziger Jahre ist der Preis- und Kostenanstieg
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Schaubild 2

Geldmenge M1' und Zinsen in ausgewdhlten Industrieldndern
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deshalb jetzt aber moderat geblieben; so stiegen die Verbraucherpreise im Durchschnitt der
OECD-Linder 1980 um 13 vH, fiir 1991 erwarten wir eine Zunahme um 4 %2 vH, etwas
weniger als im Vorjahr. Die Geldpolitik war nicht gezwungen, abrupt auf die Bremse zu
treten wie Anfang der achtziger Jahre, und deshalb wird die Kompression der Gewinnmar-
gen weniger stark sein. Im Grunde ist die Geldpolitik nun auf einem potentialorientierten
Kurs, die dimpfenden Effekte des Kurswechsels klingen allmihlich ab, und die jerzige
Geldmengenausweitung geniigt einer auch kridftigen wirtschaftlichen Expansion. Die Aus-
gangsbedingungen fiir eine wirtschaftliche Erholung sind zudem gegenwiirtig wesentlich
glinstiger als Anfang der achtziger Jahre, weil damals die Unternechmensertrige bereits zu
Beginn der Rezession auf einem niedrigen Stand waren, wihrend sie sich in den letzten
Jahren kriftig erholt haben. Hinzu kommt, dall die durch den Golfkrieg verursachte
Verunsicherung von Investoren und Verbrauchern, die den Einbruch im Winterhalbjahr
verstarkt hatte, entfallen ist. -

Tabelle 2 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Industrielindern
1990-1992. — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

Gewicht Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise
in vH!

1950 1991 2 19922 1950 19912 19922
Westdeutschland .. ....... 9.5 4,7 3,0 1,5 2,7 35 35
Frankreich .............. 7.6 2.8 i,5 2,5 3.4 3,5 30
Italien ... .......... .... 6.9 1,9 1,0 2.0 6,5 6,0 6,0
Vereinigtes Konigreich? . .. 6,2 06 —1,5 2,0 9,5 5,0 45
Spamien ................ 31 3,7 2,5 30 6,5 6,0 5.5
Niederlande ............ 1.8 3.3 25 25 2,6 25 25
Belgien .............. .. 1,2 3.6 2,0 25 35 335 30
Dinemark .............. 0,2 1.6 1.5 2,0 2.6 25 25
Griechenland ... ......... 0.4 0.8 0,5 1,5 204 20,0 15,0
Portugal ............... 0.4 41 - 30 35 13,3 12,0 10,0
Ifland .................. 0.3 5.1 2,0 25 36 3.0 3.0
EG-Linder ............. 382 2,9 1.5 2,0 5,3 4,75 425
Nachrichtlich:

Deutschland insgesame . . . . 2.2 1,0 2,0

Schweiz ... ... ... . .0s 1,6 2,6 1.0 2,0 5,4 4,0 25
Schweden .............. 1.5 0.3 0.5 1.0 10,4 10,5 6,0
Ostereeich .. ... 1,0 4.6 3.0 2.0 33 4,0 35
Finnland .. ........ ... .. 09 0,1 -25 1.5 6,1 6.0 4,5
Norwegen .............. 0,7 1,8 2,5 3,0 4.1 4,5 4.5
Westeuropa « ..o ovoaun. - 439 2,7 1,25 24 5,3 4,75 4,25
Vereinigte Staaten ... .. ... 34,0 0% 0 25 5,4 4.5 4,0
JAPAN © oo 18,4 56 15 40 3,1 35 2,5
Kanada ................ 37 0,9 -10 KN 4.8 55 4,0
Linder insgesamt ........ 100 2,5 1,25 2,50 4.7 45 4,0
! Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts von 1990, — 2 Prognose, auf hatbe, fiir Lindergruppen auf
viertel Prozentpunkee gerundet. — 2 Durchschnite der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts nach dem
Entstehungs- und nach dem Verwendungskonzepe.

Quelle: Wie Tabelle 1. - OECD, Economic OQuilook. Nr. 1, Paris 1991, — Eigene Berechnungen und Schic-

zungen.



Alles in allem spricht vieles dafiir, dal der Abschwung in den Industriclindern bald
beendet ist, die Voraussetzungen fiir einen lebhaften Aufschwung giinstig sind. Dabei
diirfte die Desynchronisation der Konjunktur, die 1990 recht ausgeprigt war, allerdings
fortbestehen, So wic sie 1990/91 eine starke Abwirtshewegung verhindert hat, wird sie zur
Folge haben, dal der Produktionsanstieg in den Industrielindern insgesamt zunichst flach
ausfille. Eine baldige, recht deutliche Erholung ist in den Vereinigten Staaten zu erwarten,
in denen der Abschwung friih einsetzte und vergleichsweise stark ausfiel. In der Bundesre-
publik Deutschland und in Japan dagegen werden die Rezessionstendenzen wohl erst im
weiteren Verlauf von 1991 voll wirksam.

Das reale Brutroinlandsprodukt der Industrielinder wird in diesem Jahr nur um ecwa
1% vH und 1992 um rund 2,5 vH zunehmen (Tabelle 2). Diese Steigerung diirfte kaum
ausreichen, um schon 1992 eine Besserung auf dem Arbeitsmarkt herberzufithren. Mit der
Belebung der Konjunktur wird auch der Welthandel wieder an Schwung gewinnen. Nach
einer Ausweitung um nur 3 vH in diesem Jahr ist fiir 1992 mit einer Zunahme von etwa
5 vH zu rechnen. Der Preisanstieg wird im Jahresdurchschnite auf rund 4 vH zuriickgehen.
Eine stirkere Abnahme wird durch die Stevererhdhungen verhindert, die in vielen Lin-
dern wirksam werden.

Vereinigte Staaten: Allmihliche konjunkturelle Belebung

In den Vereinigten Staaten hat sich die Rezession fortgesetzt. Nach dem merklichen Riick-
gang des Bruttosozialprodukes im ersten Quartal 1991 diirfte es allerdings in der Folge zu
einer Stabilisierung von Produktion und Nachfrage gekommen sein. Ausschlaggebend
hierfiir waren ncben der seit dem Frithjahr 1990 leichten, seit dem vergangen Herbst sogar
deutlichen Lockerung der Geldpolitik der Fortfall der mit der Golfkrise einhergehenden
dimpfenden Einflitsse. Wihrend der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Herbst vergangenen Jahres vor allem durch den starken Einbruch des privaten Verbrauchs
- infolge des dlpreisbedingten Kaufkraftentzugs und der Unsicherheit {iber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung — ausgeldst wurde, kam es zu Beginn dieses Jahres zu einer
merklichen Abnahme der Investitionen. Auch ging bei deutlich gedimpfter Auslandskon-
junktur das Expansionstempo der Exporte spiirbar auf eine Jahresrate von etwa 1 vH
zuriick nach knapp 5 vH im zweiten Halbjahr 1990. Wegen des hohen Haushaltsdefizits
wurde zudem die &ffentliche Nachfrage kaum ausgeweitet und der Staatsverbrauch sta-
gnierte. Mit der Nachfrageschwiche verringerten sich auch die Einfuhren kriftig.

Die Industrieproduktion, die im ersten Quartal mit einer Jahresrate von knapp 10 vH
gesunken war, zeigte zuletzt eine leicht aufwirtgerichtete Tendenz (Schaubild 3). Aus-
schlaggebend hierfiir war eine Belebung der Automobilproduktion, die im Winterhalb-
jahr infolge stark riickliufiger Verkidufe erheblich eingeschrinkt worden war. Gleichwohl
hat sich die Kapazititsauslastung weiter verringert und liegt im verarbeitenden Gewerbe
derzeit etwa 5 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die Zahl der Beschiftigen, die
bis April abgenommen hatte, stieg zuletze wieder leicht. Seit dem Beginn der Rezession
im Juli des vergangenen Jahres wurden auBerhalb der Landwirtschaft etwa 1,6 Mill
Arbeitskrifte freigesetzt, die Hilfte davon im verarbeitenden Gewerbe. Gleichzeitig stieg
die Arbeitslostenquote, dlc vor einem Jahr 5,3 vH betragen hatte, im Ma1 auf 6,9 vH.

Der Preisanstieg hat sich in den vergangenen Monaten spiirbar abgeschwacht Die Konsu-
mentenpreise diirften im ersten Halbjahr mit einer laufenden Rate von knapp 4 vH gestie-
gen sein nach rund 6 vH im zweiten Halbjahr 1990. Dabei wurden zu Jahresbeginn
Preisschiibe bei einzelnen Giitergruppen aufgrund ven Stweuererhhungen und witterungs-

6



Schaubild 3
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bedingten Ernteausfillen durch den Riickgang der Preise fiir Olprodukte aufgefangen.
Inflationsdimpfend wirkte auch der verminderte Anstieg der Lohne infolge der ver-
schlechterten Lage auf dem Arbeitsmarkt.

Die Verringerung des Handesbilanzdefizits war im zweiten Halbjahr 1990 angesichts der
starken Verteuerung der Olimporte ins Stocken geraten. Der Abbau des Defizits hat sich
in der ersten Jahreshilite 1991 fortgesetzt. Der entlastende Effekt des wieder deutlich
gesunkenen Olpreises hat die Olrechnung der Vereinigten Staaten im ersten Quartal trotz
leicht gestiegender Importmenge um knapp 30 vH reduziert. Die Importe insgesamt sind
deutlich zuriickgegangen, vor allem bei Fahrzeugen und Maschinen. Dagegen sticgen die
Exporte noch leicht.

Im Handel mit Westeuropa erzielten die Vereinigten Staaten im ersten Quartal 1991 wie
schon im ganzen vergangenen Jahr, zunehmende Ausfuhriiberschiisse. Ausschlaggebend
fiir diese Entwicklung diirfte das trotz der konjunkturellen Verlangsamung in Europa
immer noch ausgeprigte Konjunkturgefille sein, sowie die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit amerikanischer Anbieter. Infolge der starken Abwertung des Dollars in den vergange-
nen Jahren ist sie, obgleich der Dollar zuletze hdher bewertet wurde, nach wie vor gut. Die
Leistungsbilanz wies im ersten Quartal 1991 erstmals seit 1982 wieder einen Uberschuf auf,
Neben dem verringerten Handelsbilanzdefizit wirkten sich dabei vor allem die Zahlungen
der Verbiindeten im Zuge der Finanzierung des Golfkriegs aus.

Der private Verbrauch neigte im ersten Halbjahr 1991 zur Schwiiche, wobei sich im Ver-
lauf allerdings eine leichte Belebung abzeichnete. Die mit dem kriftigen Anstieg des
Konsumentenvertrauens nach Beendigung des Goltkriegs verbundenc Hoffnung auf eine
rasche Zunahme des Konsums hat sich allerdings nicht erfiille. Ursichlich fiir die Zuriick-
haltung der Verbraucher diirfte neben der unsicheren Beschiftigungslage die schwache
Einkommensentwicklung sein; trotz des nachlassenden Preisanstiegs gingen dic realen
verfiighbaren Einkommen — auch bedingt durch die im vergangenen Herbst beschlossenen
SteuererhShungen — nochmals zurlick. Der Erwerb langlebiger Gebrauchsgiiter wird zu-
dem durch die geringere Verschuldungsbereitschaft der Verbraucher und die Zuriickhal-
tung der Banken bei der Vergabe von Konsumentenkrediten gedriickt.

Ebenfalls deutlich riickldufig entwickelte sich im ersten Halbjahr 1991 die Investitionstitig-
keit, die im vergangenen Halbjahr noch stiitzend gewirkt hatte. Besonders markant war
der Einbruch bei den Austiistungen, die mit einer laufenden Jahresrate von rund 9 vH ab-
genommen haben diirften. Hierfiir sind die spiirbare Gewinnabnahme und die schwache
Auftragslage, auch eine Folge der gedimpfien Exportdynamik, bestimmend gewesen. Die
Wohungsbauinvestitionen sind wohl nochmals gesunken, wenn auch im Verlauf infolge
der nachgebenden Hypothekenzinsen eine leichte Belebung eingesetzt hat.

Die amerikanische Zentralbank hat die monetire Lockerung in der ersten Jahreshalfte 1991
fortgesetzt. Der Diskontsatz wurde in mehreren Schritten auf 5,5% und die Federal Funds
Rate auf derzeit 5,75% gesenkt. Innerhalb eines Jahres haben sich die kurzfristigen Zinsen
damit um etwa 2 Prozentpunkte verringert. Mit Beginn dieses Jahres hat sich auch die
monetire Expansion deutlich beschleunigt. Die Geldmenge M1 diirfte im ersten Halbjahr
mit einer laufenden Rate von knapp 6 vH gestiegen sein, nach 4 vH im zweiten Halbjahr
1990. Die langfristigen Zinsen gaben nur wenig nach. Ziel des Federal Reserve ist es, den
Banken mit Hilfe niedrigerer Refinanzierungskosten eine vermehrte Kreditvergabe zu
ermoglichen und so Konsum und Investitionen anzuregen. Diese die Konjunktur stimulie-
rende Geldpolitik wird — auch innerhalb der Zentralbank — deutlich kritisiert, weil die
Gefahr bestehe, daBB die Lockerung letztlich zu einer Beschleunigung des Preisanstiegs
fiihrt.
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Die amerikanische Finanzpolitik ist von dem Bemiihen geprigt, mit Hilfe des im Herbst
beschlossenen Haushalisgesetzes das Defiziv im Bundeshaushalt unter Kontrolle zu bekom-
men, So wurde bisher nicht von der fiir den Fall einer Rezession eingeriumten Méglichkeit
Gebrauch gemacht, die Ausgabenobergrenzen zu suspendieren. Der erneute Anstieg des
Defizits im Fiskaljahr 1991 auf etwa 300 Mrd. US-§ {das entspricht reichlich 5 vH des
Bruttosozialprodukes) ist auf die rezessionsbedingt geringeren Einnahmen und steigenden
Ausgaben sowie auf die hheren Aufwendungen fiir die Sanierung von Teilen des Bank-
wesens und die staatliche Einlagensicherung zariickzuftihren. Letztere werden sich von
58 Mrd. US-% (1990} im laufenden Fiskaljahr auf etwa 90 Mrd US-$ erhhen. Das sowohl
um diesen Effekt als auch um konjunkeurelle Einfliisse bereinigte strukrurelle Defizit steigt
nur leicht von 2,8 auf 3 vH des Bruttosozialprodukts. Durch den Goltkrieg diirften keine
zusitzlichen finanziellen Belastungen entstanden sein; nach den jiingsten Schitzungen
haben die Zahlungen und Sachleistungen der Verbiindeten die Kosten der Vereinigten
Staaten sogar iibersticgen.,

Der von der Regierung im Februar vorgelegte Haushaltsplan fiir das Fiskaljahr 1992 sieht
emen Ausgabenanstieg um nur 2,6 vH vor nach 12,6 vH im laufenden Haushaltsjahr; diese
Dimpfung des Anstiegs ist vor allem auf Kiirzungen im Verteidigungsetat zuriickzufith-
ren, Nach den Haushaltsbeschliissen des Kongresses sollen sie noch verschirft werden. Bei
einem geplanten Einnahmenanstieg von 6,7 vH (1991: 5,8 vH} wiirde gleichwohl ¢in nur
geringfiigig verminderter Fehlbetrag von 280 Mrd. US-§ (rund 4,7 vH des Bruttosozial-
produkts) resulticren. Allerdings sind die fiir 1992 geplanten 90 Mrd. US-$ fiir die Sanie-
rung der Sparkassen und Banken wohl eher als eine Untergrenze fiir den tatsichlichen
Aufwand anzusehen. Alles in allem diirfte die Finanzpolitik die Konjunktur im kommen-
den Jahr eher dimpfen, da die Ausgaben real wohl sinken werden. Das strukturelle Defizit
wird auf 2,5 vH des Sozialprodukts zuriickgefiihrt werden. Auch im laufenden Jahr sind
keine belebenden Impulse zu erwarten, nicht zuletze, weil sich die Steuerlast der Privaten
zu Jahresbeginn erhdhte. Diese Tendenz wird durch die angespannte Finanzlage vieler
Bundesstaaten und Gemeinden noch verstarke; sie haben die Ausgaben drastisch gekiirzt
und umfangreiche Steuererhdhungen beschlossen,

Wihrend von der Finanzpolitik also eher dimpfende Wirkungen ausgehen werden, diirfte
sich die monetire Lockerung allmihiich in einer Belebung von Produktion und Nachfrage
niederschlagen. Allerdings wird sich der private Verbrauch nur sehr verhalten ausweiten.
Zwar wird die Expansion der Realeinkommen durch den nachlassenden Preisanstieg ge-
stiitzt; die Einkommenszuwichse diirften jedoch infolge der zunichst noch stagnierenden
Beschiftigung gering ausfallen. Im spiteren Verlauf werden sich aber wohl die gesunkenen
Zinsen belebend auf den privaten Verbrauch auswirken, was vor allem der Automobil-
industrie zusitzlichen Aufirieb geben diirfte. Auch die Unternehmensinvestitionen werden
in der zweiten Jahreshilfte wohl anziehen, da sich die Absatzerwartungen aufgrund der
konjunkturellen Erholung im In- und Ausland stabilisieren. Hingegen deuten der merk-
liche Riickgang der Hypothekenzinsen und die steigende Zahl von Baugenehmigungen
auf eine recht kriftige Erholung der Wohungsbauinvestitionen hin. Mit der zu erwarten-
den konjunkturellen Belebung im Ausland werden die Exporte im Verlauf des zweiten
Halbjahres an Fahrt gewinnen, und auch die Importe diirften infolge der wieder anzichen-
den Inlandsnachfrage kriftig ansteigen. Der Preisanstieg wird sich im Jahresverlauf noch-
mals abschwichen, Hingegen wird die Arbeitslosenquote nach einem weiteren leichten
Anstieg im zweiten Halbjahr nur wenig sinken und im Jahresdurchschnitt rmit knapp 7 vH
deutlich héher ausfallen als im Vorjahr,

Im Jahr 1992 wird sich der Aufschwung kriftig fortsetzen. Im Vergleich zu fritheren Auf-
schwungsphasen wird die Ausweitung von Produktion und Nachfrage aber eher verhalten
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Tabelle 3 - Vereinigte Staaten: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1988-19921
— Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1990 1938 1989 1990 19912 19922
Mrd. US-S

Bruttonlandsproduke .. ... .. ... 54234 4.5 25 1,0 0.0 25
Privarer Vetbrauch . ...... . ... 36573 36 1,9 1,2 —0,5 2,0
Staatsverbrauch ... ..., .. ... .. 10951 0,2 23 2.8 1,0 0.5
Anlageinvestitionen ....... ... 746,1 5.6 1,6 01 =50 5,0
Vorratsverinderung? . ..... ... —5,0 0.0 0,0 —0,7 0,0 0.5
Inlindische Verwendung ....... 54963 3,3 1,9 0,5 —1,0 25
Exporte ..............¢ S 6728 18,3 no 6,4 30 55
lmporte ....... ... ..ol 704,0 7.1 6,0 28 —2.,5 50
Nettoexporte® ... ... .. ... 31,7 1,1 0,5 5 1,0 0,0
Preisindex fiir die Lebenshalcung . . . 4,1 4,8 5.4 4,5 4,0
Arbeitsiosenquote® ... ... ... . 5,5 53 5,5 7.0 6,5

! Veranderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1982, — 2 Prognose, auf halbe Prozentpunkte ge-

rundet. — 3 Verinderungen in vH des Brutcosozialprodukts der Vorperiode. — 4 In vH der Erwerbspersonen.

Quelle: US Department of Commerce, Survey of Current Business. Washingron, Ifd. Jgg. — Council of
Economic Advisors, Economic Indicators. Washington, 1fd. Jgg. — Eigene Berechnungen und Schiitzungen.

sein, da von der Finanzpolitik keine stimulierenden Impulse zu erwarten sind und die
Geldpolitik mit der konjunkturellen Belebung schon im spiteren Verlauf des Jahres 1991
einen mehr an der Pretsniveaustabilitit ausgerichteten Kurs einschlagen diirfte. Spiirbar
anregende Wirkungen werden weiterhin von den Exporten ausgehen, deren Anstieg sich
im Zuge der kriftigen Erhdhung der Auslandskonjunktur merklich beschleunigt.

Insgesamt diirfte sich der Anstieg des Bruttosozialprodukts 1992 auf etwa 2,5 vH gegen-
iiber dem Vorjahr belaufen (Tabelle 3), nachdem dieses Jahr wohl kein Zuwachs verzeich-
net wird. Die Inlandsnachfrage, die 1991 noch leicht zuriickgehen wird, diicfte 1992 in
etwa so stark wie das Sozialprodukt zunehmen. Der Anstieg der Verbraucherpreise, der
1991 im Durchschnitt etwa 4,5 vH betragen wird, wird sich im kommenden Jahr wohl
noch etwas abschwichen. Das Defizit in der Leistungsbilanz wird nach dem drastischen
Riickgang in diesem Jahr auf etwa 40 Mrd. US-$ 1992 wieder merklich auf etwa 80 Mrd.
US-$ ansteigen.

Japan: Deutliche Abkiihlung der Konjunktur

Der seit Ende 1986 laufende Aufschwung in Japan ist im Winterhalbjahr 1990/91 ins
Stocken geraten. Nachdem im vergangenen Jahr zunichst die Finanzmirkte mit erhebli-
chen Turbulenzen auf die seit Mitte 1989 restriktive Geldpolitik reagiert hatten, zeigen sich
nun in der Realwirtschaft verstirkte Auswirkungen. Die Inlandsnachfrage expandierte
nach dem Herbst 1990 nur noch miBig, die Industrieproduktion ist seitdem gesunken und
die Kapazititsauslastung war im Friihjahr 1991 merklich niedriger als im Herbst vergange-
nen Jahres (Schaubild 4). Das Bruttosozialprodukt nahm dagegen insbesondere im ersten
Quartal 1991 vergleichsweise kriftig zu. Dies hingt vor allem mit sprunghaft erhthten
Kapitalertrigen aus dem Ausland zusammen.

Ausschlaggebend fiir die schwache Entwicklung der inlindischen Nachfrage im Herbst
und Winter war der private Verbrauch. Er ging im vierten Quartal 1990 gegeniiber dem
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Schaubild 4

Indikatoren' zur Konjunkturentwicklung in Japan
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Vorquartal sogar etwas zuriick. Nachdem die Konsumneigung durch den Slpreisinduzier-
ten kriftigen Anstieg der Verbraucherpreise und die allgemeine Unsicherheit infolge der
Golfkrise gedimpft worden war, haben sich die Ausgaben der privaten Haushalte zu
Jahresbeginn etwas erholt. Die Einzelhandelsumsitze deuten allerdings darauf hin, daB der
private Konsum nur wenig héher als im gleichen Zeitraum des Vorjahres war. Vor allem
bei dauerhaften Verbrauchsgiitern zeigt sich angesichts der spiitbar héheren Zinsen eine
groBere Zuriickhaltung. Der Boom bei den Pkw-Neuzulassungen, die bis zum Friihjahr
1990 iiber zweieinhalb Jahre mit zweistelligen Raten expandierten, ist im vergangenen Jahr
zu Ende gegangen,

Deutlich abwirtsgerichtet ist seit dem Herbst 1990 der Wohnungsbau. Die Baubeginne
sind kriftig zuriickgegangen und unterschritten im Friihjahr das Vorjahresniveau um fast
ein Funftel. Die Anspannungen am Immobilienmarkt haben sich bedeutend vermindert.
Der Anteil der vor ihrer Fertigstellung verkauften Eigentumswohnungen sank im April
auf 57 vH (Vorjahr: 88 vH). Die Grundstiickspreise, die sich in den Ballungszentren seit
1985 mehr als verdoppelt hatten, haben sich stabilisiert oder sogar etwas nachgegeben.
Die Ausriistungsinvestitionen wurden dagegen im Winterhalbjahr weiterhin ausgedehnt,
wenn auch in gegeniiber dem vergangenen Sommerhalbjahr deutlich vermindertem
Tempo. Obwohl die Ertrags- und Absatzlage in vielen Branchen ungiinstiger geworden
ist und die Kapitalkosten gegeniiber den Vorjahren erheblich gestiegen sind, ist nur in
wenigen Bereichen, vor allem in ¢inigen Grundstoffindustrien, eine merkliche Verringe-
rung der Investitionen geplant. Verstirkte Rationalisierungsanstrengungen aufgrund der
unverindert betrichtlichen Knappheit an Arbeitskriften, der Ausweitung der Forschungs-
und Entwicklungsprogramme und des Ausbaus von Kapazititen, vor allem im Dienstlei-
stungssektor, wirken stiitzend auf die Investitionstitigkeir.

[mpulse fiir die Konjunktur kamen im Winterhalbjahr vom Export. Ausgesprochen hohe
Zuwichse bei der Ausfuhr in den weiterhin kriftig expandierenden asiatischen Wirt-
schaftsraum sowie nochmals deutlich gesteigerte Lieferungen nach Westeuropa — und hier
inbesondere nach Deutschland — glichen die rezessionsbedingt schwicheren Ausfuhren in
die Vereinigten Staaten mehr als aus. Etwa ein Drittel der japanischen Exporte wurden im
ersten Vierteljahr 1991 in die prosperierenden asiatischen Entwicklungslinder ausgefithre;
noch 1985 waren es weniger als 20 vH gewesen. Im gleichen Zeitraum erhéhte sich der
Anteil der nach Westeuropa gelieferten Exporte von 14 auf 24 vH, wihrend sich die
Bedeutung der Ausfuhr in die Vereinigten Staaten auf unter 30 vH verringert hat (1985:
36 vH). Da die japanischen Importe zuletzt verlangsamt zunahmen und die Terms of trade
sich vor allem aufgrund des Qlpreisriickgangs verbesserten, ethohte sich der japanische
HandelsbilanziiberschuB nach der Jahreswende kraftig. Besonders stark stieg der Saldo
gegeniiber der Europiischen Gemeinschaft (in den ersten vier Monaten plus 60 vH gegen-
liber dem gleichen Vorjahreszeitraum auf 10,75 Mrd. US-§; das sind rund 50 vH des
gesamten Handelsbilanziiberschusses). Nachdem die Auseinandersetzungen mit den Ver-
einigten Staaten um die sogenannten strategischen Handelshemmunisse unter dem Eindruck
des ziigig schrumpfenden US-Handelsdefizits in den Hintergrund getreten sind, beginnen
nun zunehmend Vertreter der EG, auf Mafinahmen der japanischen Adminiscration zu
dringen, wm zumindest eine weitere VergrofBerung des japanischen Handelsbilanziiber-
schusses zu verhindern,

Die Abschwichung der konjunkturellen Expansion in Japan hat sich auf dem Arbeitsmarke
bisher kaum niedergeschlagen. Die Beschiftigung ist bis zuletzt kriftig gestiegen, die
Arbeitslosenquote liegt unverindert knapp iiber 2 vH. Der Preisanstieg hat sich nach dem
Winter merklich abgeschwicht. Die Verbraucherpreise waren im Mai etwa 3,5 vH hher
als 1m entsprechenden Vorjahresmonat. Im Januar hatte die Inflationsrate noch 4,5 vH
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betragen. Der Riickgang des Olpreises und — vor allem — niedrigere Preise fiir viele Nah-
rungsmittel, die in diesem Winter besonders stark angezogen hatten und im Preisindex ¢in
hohes Gewicht haben, waren ausschlaggebend fiir den geringeren Verbraucherpreisanstieg.
Insbesondere weil der Yen hdher bewertet war als im Frithjahr 1990, waren die Einfuhren
billiger als damals. Die GroBhandelspreise lagen zuletzt nur wenig iiber ihrem Vorjahres-
niveau,

Von Mai 1989 bis Ende August 1990 hatte die japanische Notenbank die Leitzinsen in
mehreren Schritten von 2,5% auf 6% crhéht. In den zuriickliegenden zwei Jahren hat die
Geldmenge in der Abgrenzung M1 kaum noch zugenommen. Die Expansion der als
ZielgrdBe benurzten Geldmenge M2 (einschlieBlich zinstragender Depositionszertifikate)
hat sich im Laufe des vergangenen- Jahres spiirbar vermindert. Sie iibertraf im April den
Vorjahresstand um nur noch 3,7 vH — der geringste Zuwachs seit Beginn der Geldmengen-
statistik 1968 —, nachdem sie bis in den Herbst 1990 mit zweistelligen Raten zugenommen
hatte. Die monetire Dezeleration und der abgeschwichte Preisanstieg diirfien die japa-
nische Notenbank nunmehr zu einer allmihlichen Lockerung ihrer Geldpolitik veranlas-
sen. Eine vielfach erwartete Diskontsatzsenkung ist bisher zwar ausgeblieben, doch lie} die
Zentralbank Mitte Mai den Zinssatz fiir Tagesgeld zum ersten Mal seit November unter
8% gleiten und deutete somit eine Abkelir von dem restriktiven Kurs an. Fiir den Sommer
ist vor dem Hintergrund einer weiterhin wenig dynamischen Konjunktur ¢in deutliches
Zinssignal zu erwarten. Angesichts der Erfahrung mit der dullerst expansiven Geldpolitik
nach 1985 ist eine drastische Anderung des Kurses aber nicht wahrscheinlich. Damals trug
das historisch niedrige Zinsniveau zu der starken Zunahme der Nachfrage nach Grund-
stiicken bei, die zu dem enormen Preisanstieg am Immobilienmarkt fithrte. Die Noten-
bank diirfte vielmehr versuchen, eine potentialorientierte Geldpolitik zu betreiben.

Tabelle 4 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Japan 1988—19921 — Verinde-
rungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1990 1988 1989 1990 19912 19921
Mrd. Yen
Bruttomlandsproduke ... . ... ... 429029 6,2 4,7 5,6 35 4,0
Privater Verbrauch ........... 243393 5,2 4,4 40 30 35
Staatsverbranch .. ... ... ... 38264 2,2 2.1 14 20 2,5
Anlageinvestitionen .......... 133687 11,9 89 10,8 30 45
danumzer:
Ansriistungsinvestitionen® . .. 84488 14,8 15,6 13,7 45 5,0
Wohnungsbau .............. 26123 11,9 0,1 B89 —35 1,0
Vorrasverinderungen® ... ... 2573 0.9 1,0 3.8 0.5 0,5
Inlindische Verwendung .. ... .. 423 045 7.6 5,7 538 3.0 4,0
Exporte .................... 64 361 10,7 15,0 10,7 30 1.5
Importe .......... .......... 58377 21,3 221 11,7 1,0 70
Nettoexporte® ... ... ...... 5984 ~1,2 -0,9 —0,2 0.5 0,0
Preisindex flir die Lebenshaltung . . . 0,7 23 31 35 2,5
Arbeilosenquote® L.l . 2,5 23 2,1 2,0 2.5
! Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1985, — 2 Prognose, auf halbe Prozentpunkte ge-
runder. — * EinschlieBSlich gewerbliche Bauten. — ¢ Verinderungen in vH des Bruwtosozialprodukes der Vor-
periode. — % In vH der Erwerbspersonen.

Quelle: Economic Planning Agency, Japanese Government, Japanese Economic Indicators. Tokio, Ifd. Jgg. —
Eigene Berechaungen und Schitzungen.
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Im urspriinglichen Haushalt der Zentralregierung fiir das Fiskaljahr 1991/92 (1. April bis
31. Mirz) sind leicht konjunkturstiitzende Wirkungen angelegt, insbesondere weil die
Sffentlichen Investitionen kriftig echht werden sollen. Die konjunkturellen Impulse von
der Ausgabenseite diirften indes ausgeglichen werden durch die dimpfenden Effekte der
befristeten Stewererhdhungen, die spiter beschlossen wurden, um den japanischen Beitrag
zur Deckung der Kosten des Golfkriegs in Hohe von 9 Mrd. US-$ zu finanzieren. Eine
weitere Riickfithrung des Defizits im Zentralhaushalt wird im laufenden Fiskaljahr wohl
nicht gelingen. Die Steuereinnahmen werden angesichts der spiirbaren Konjunkturab-
schwichung und erheblich hinter den Erwartungen zuriickbleibender Unternehmensge-
winne merklich niedriger ausfallen als im Haushalt veranschlagt.

Bei diesen Rahmenbedingungen diirfte sich an dem verhaltenen Tempo der japanischen
Konjunktur im Sommerhalbjahr 1991 wenig indern. Das Bruttosozialprodukt wird ge-
geniiber dem vergangenen Winterhalbjahr nur wenig zunehmen. Gegen Ende des Jahres
ist jedoch eine Belebung der wirtschaftlichen Aktivitit za erwarten. Insbesondere wird sich
die Grundtendenz einer stabilen, von spiirbaren Reallohnerhdhungen und kriftigen Be-
schiftigungszunahmen gestiitzten Ausweitung des privaten Verbrauchs durchsetzen. We-
gen des gedriickten Niveaus zu Beginn des Jahres diirfien die Ausgaben der privaten
Haushalee 1991 insgesamt jedoch mit etwa 3 vH deutlich hinter den Zuwachsraten der
Vorjahre zuriickbleiben. Auch vom Export werden gegen Jahresende Impulse ausgehen,
wenn die Konjunktur in den Vereinigten Staaten Tritt gefalBBt hat. Dagegen nchmen die
Investitionen wohl deutlich verlangsamt zu, da die weniger giinstige Ertragssituation und
die merklich gestiegenen Zinsen die Finanzierungsspielriume verengt und die Rentabilitit
von Sachanlagen relativ verschlechtert haben. Die Bauinvestitionen werden wohl spiirbar
niedriger als im Vorjahr ausfallen. Insgesame ist 1991 ein Zuwachs beim Bruttosozialpro-
dukt von rund 3,5 vH wahrscheinlich {Tabelle 4). Im Jahr 1992 diirfte sich die fiir japa-
nische Verhilimisse moderate Aufwirtsentwicklung in etwas beschleunigtem Tempo fort-
setzen und die gesamtwirtschaftliche Produktion um etwa 4 vH zunchmen. Der Preisan-
stieg wird sich im zweiten Halbjahr 1991 weiter abschwiichen; dennoch ist, wegen des
Schubs zu Jahresbeginn, im laufenden jahr insgesamt mit einer Preissteigerung von knapp
3,5 vH zu rechnen. 1992 diirfte die Inflationsrate 2,5 vH betragen.

Frankreich: Talsohle erreicht

Die Stagnation der franzésischen Wirtschaft, die schon im Spitsommer 1990 begonnen
hatte, setzte sich im ersten Quartal 1991 fort (Schaubild 5). Das Bruttoinlandsprodukt lag
nur etwa 1 vH iiber dem Vorjahresstand. Die Ausriistungsinvestitionen sind stark zuriick-
gegangen. Hierfiir war wohl ausschlaggebend, daB die Aufirige aus dem Ausland im
zweitenr Halbjahr 1990 stark fielen. Die Bauinvestitionen nahmen kaum noch zu, nachdem
die Zinsen 1990 noch einmal gestiegen waren. Dic Expansion des privaten Verbrauchs hat
sich deutlich abgeschwiicht; hier machte sich bemerkbar, daB der Anstieg der Realeinkom-
men durch die Verteuerung von Mineraldlprodukten deutlich gemindert wurde und daB
die Haushalte angesichts steigender Arbeitslosenzahlen verstirke sparten. Stiitzend auf die
Konjunkeur wirkte sich aus, daB die Exporte nach Deutschland kriftig stiegen. Die indu-
striclle Produktion ging Ende 1990 betrichtlich zuriick; im ersten Quartal 1991 hat sie sich
allerdings stabilisiert und ist etwa so hoch wie im Vorjahr.

Die konjunkturelle Talfahrt hat zu einer Tendenzwende auf dem Arbeitsmarke geftihrt:
Nachdem dic Zahl der Arbeitslosen bis zum Spiatsommer 1990 leicht gesunken war, ist sie
seitdem deutlich gestiegen; die Arbeitslosenquote betrug im Frithjahr 1991 etwa 9,5 vH
und war damit etwa einen halben Prozentpunkt hoher als im Vorjahresdurchschnite.
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Schaubild 5

Indikatoren' zur Konjunkturentwicklung in Frankreich
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Seit Jahresbeginn hat sich der Preisanstieg nach einer Beschleunigung im Herbst 1990 im
Zusammenhang mit der Olverteuerung erheblich abgeschwiche. Im April 1991 lag der
Index der Verbraucherpreise 3 vH {iber dem Vorjahreswert. Damit ist die Inflationsdiffe-
renz zu Deutschland fast vollig beseitigt. Dies ermbglichte es der franzdsischen Notenbank,
ohne Druck auf den Franc-Kurs auszuiiben, das Zinsgefille gegeniiber Deutschland abzu-
bauen. Der Interventionszinssatz, der die von der Zentralbank erwiinschte Untergrenze
der Marktzinsen angibt, wurde im Mirz von 9,25% auf 9% gesenkt, wihrend in Deutsch-
land die Zinsen zur gleichen Zeit stiegen. Mit weiteren durchgreifenden Zinssenkungen ist
jedoch nicht zu rechnen, da die Deutsche Bundesbank ihre straffe Geldpolitik wohl
beibehalten wird und die franzdsische Regierung nicht gewillt ist, Abwertungsdruck auf
den Franc im EWS awszuiiben, um keinen Zweifel an ihrer Stabilititsorientierung aufkom-
men zu lassen.

Die Ausweitung der Geldmenge M1 hat sich seit Mitte 1989 erheblich verlangsams. Trotz
der jiingsten Zinssenkungen ist mit einem kiinftig nur mifligen Expansionstempo zu
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rechnen. Das Geldmengenziel der Regierung sicht fiir 1990 eine Ausweitung der Geld-
menge M3, die auch Spareinlagen und besondere Formen von privatwirtschaftlichen
Wertpapieren enthilt, um 5-7 vH vor. Infolge der verstirkten Umschichtung von Einla-
gen in hochverzinslichen- Anlagen hat sich der Anstieg dieses Aggregats seit Mitte 1990
spiirbar verstirke; aus heutiger Sicht ist wahrscheinlich, dafl die Ausweitung von M3 iiber
dem Zielkorridor liegen wird. Die Entwicklung der Geldmenge in der engeren Abrenzung
(M1), die ein guter Indikator fir den kiinftigen Konjunkeurvetlauf ist, deutet allerdings
darauf hin, daf} von der Geldpolitik keine expansiven Impulse ausgehen,

1990 war es der franzésischen Regierung gelungen, das Budgetdefizit mit 93,4 Mrd. Franc
(1,4 vH des Bruttoinlandsprodukts) annihernd auf das gewiinschte Mafl von 90,2 Mrd.
Franc zu beschrinken. e angestrebte weitere Reduktion des Defizits auf 80 Mrd. Franc
in diesem Jahr scheint angesichts der ungiinstigen konjunkturellen Entwicklung — der
Haushaltsplan basiert auf einem angenommenen realen Wirtschaftswachstum von 2,7 vH
—nur mdglich, wenn die Regterung zusitzliche MaBnahmen ergreift. Zwar hat das Finanz-
ministerium bereits Ausgabenkiirzungen in Héhe von 16 Mrd. Franc beschlossen; es wird
aber geschitze, daB im Vergleich zu der urspriinglichen Finanzplanung der Regierung ein
zusitzlicher Finanzbedarf von insgesamt 25 bis 30 Mrd Franc besteht. Da weitere Budget-
einsparungen politisch nur schwer durchsetzbar sein diirften, wird die Regierung daher
auch StewererhGhungen vornehmen miissen. In diese Richtung geht die bereits jetzt be-
schlossene Abschaffung der Mehrwertsteuerpriferenzen fiir bestimmte Giiter; weitere
Steuererhhungen werden folgen, weil die Regierung in ihrer Politik des Defizitabbaus
konsequent bleiben will. '

Nach der Rezession im Winterhalbjahr 1990/91 zeichnet sich fiir den Sommer eine allmah-
liche konjunkturelle Erholung der franz8sischen Wirtschaft ab. Umfrageergebnissen zu-
folge haben sich dic Auftragsbestinde und die Produktionsaussichten der Betriebe im
Frithjahr wieder etwas verbessert. Dies diirfte zur Stabilisierung der Unternchmensinvesti-
tionen beitragen. Der private Verbrauch wird zunichst wohl nur verhalten zunchmen.
Zwar hat sich der Lohnanstieg beschleunigt, aber angesichts des leichten Beschiftigten-
riickgangs und der SteuererhShungen werden die Realeinkommen kaum steigen. Erst im
spiteren Verlauf des Jahres und 1992, wenn die verbesserte Auslandskonjunktur die Ex-
porte anregt, die Arbeitslosigkeit nicht mehr steigt und die Realeinkommen durch die
sinkende Inflation begiinstigt werden, ist mit einer etwas stirkeren Ausweitung des priva-
ten Verbrauchs zu rechnen.

Nachdem die belastenden Effekte der Golfkrise entfallen sind und sich fiir die meisten
Handelspartnerlinder ¢in Ende des Konjunkturriickgangs abzeichnet, bieten sich etwas
giinstigere Exporiméglichkeiten. Exportsteigernd wirke auch, daB sich die Wettbewerbs-
fahigkeit franzosischer Anbieter durch den im Vergleich zu den Handelspartnerkindern
niedrigen Kosten- und Preisanstieg und durch die Liberalisierungen und die damit verbun-
dene stirkere Offnung des franzésischen Marktes sowie durch Steuerentlastungen fiir
Unternchmen verbessert hat. 1992 werden betrichtliche Impulse von der konjunkturetlen
Erholung in den anderen Industrielindern auf die franzésische Ausfuhr ausgehen; sie
diirften deutlich stirker sein als der dimpfende Effeke, der von dem nachlassenden deut-
schen Nachfragesog auf die Exporte Frankreichs ausgeht.

Nach einer Héhe von 9,5 vH im jJahr 1991 wird die Arbeitslosenquote’ 1992 trotz des
leichten Aufschwungs mit 9,7 vH erneut gegeniiber dem Vorjahr steigen. Das Bruttoin-
landsprodukt wird 1991 mic 1,5 vH wohl nur schwach und 1992 mit 2,5 vH etwas stirker
steigen (Tabelle 5). Die Inflationsrate wird von 3,5 vH in diesem Jahr 1992 auf rund 3 vH
zuriickgehen und damit erstrnals seit langer Zeit niedriger sein als in der Bundesrepublik.
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Tabelle 5 — Frankreich: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 198819921 — Verin-
derungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1990 1988 1939 1990 9912 19922
Mrd. FF
Bruttoinlandsprodukr . .......... 64823 4,2 39 23 1,5 2.5
Privater Verbrauch . .......... 3890,3 3.4 3,2 31 2.0 20
Staatsverbrauch .............. 1186,6 2.9 0,2 3,1 20 2.0
Anlageinvestitionen .......... 13742 8.6 7.5 40 —05 4,0
Vorratsverinderung® .. .. ... .. 337 —02 0,0 —0,1 0,0 —-0,5
Inlindische Verwendung .. ... .. 6484 8 4.5 35 32 1.5 25
Exporte ... ... ... .. ..... T 14672 8.1 10,3 5,2 2.0 3,0
lmporee .................... 1469,7 8,7 8.2 6,3 2.5 30
Nettoexporee® ....... ... ..... —13,9 —0,3 0.3 —0,4 0,0 0.0
Preisindex fiir die Lebenshaltung . . . 27 35 34 3.5 3,0
Arbeitslosenquote® ... ... ... . 10,2 9.6 9.1 9.5 a5
! Vetdnderungsraten berechner aus Werten in Preisen von 19580, — 2 Prognose, auf halbe Prozentpunkee ge-
rundet. —* Verinderungen in vH des Bruetoinlandsprodutkes der Varperiode. —4 In vH der Erwerbspersonea.

Quelle: Institat National de la Seatistique et des Etudes Economiques, Comptes MNatonaux. Information
Rapides. Paris, lfd. Jgg. — Eigene Berechnungen und Schitzungen.

Italien: Produktion stagniert

Das Bruttoinlandsprodukt in Italien stagnierte im Winterhalbjahr 1990/91; die [nlandsaus-
gaben gingen sogar leicht zuriick (Scheubild 6). Insbesondere die Investitionstatigkeit
schwiichee sich infolge hoher Zinsen und unter dem Eindruck der Golikrise spiirbar ab.
Infolge der schwachen Binnenkonjunktur sanken die Importe deutlich. Die Exporte ex-
pandierten wegen der rezessiven Tendenzen in den meisten Handelspartnerlindern inge-
samt nur mifig. Der leichte Anstieg war vor allem dem starken Importsog der Bundesre-
publik Deutschland zu verdanken; die Lieferungen dorthin iibertrafen das Vorjahresniveau
im ersten Quartal 1991 um rund ein Viertel. Das Defizit in der italienischen Handelsbilanz
verringerte sich um etwa ein Drittel auf 0,5 vH des Bruttoinlandsprodukts. Dagegen
weitete sich das Leistungsbilanzdefizit, das 1990 rund 1,5 vH des Bruttoinlandsprodukts
betragen hatte, wegen verstirkt zanehmender Zinszahlungen auf Auslandskredite spiirbar
aus,

Der Riickgang der Kapazititsauslastung ging einher mit einer Verminderung der Beschaf-
tgung. Die Arbeitslosenguote hat sich seit dem Friihjahr 1990 um etwa einen halben
Prozentpunkt auf reichlich 11 vH erhéht. Der Preisanstieg, der sich im zweiten Halbjahr
1990 aufgrund des Olpreisschubs und der Anhebung indirekter Steuern auf eine Jahresrate
von 7,5 vH beschleunigt hatte, hat sich im Frithjahr 1991 auf rund 5 vH zurlickgebildet.

Dic italienische Notenbank hat die monetire Expansion seit Ende 1989 allmihlich verrin-
gert. Dies hat zwar zur Dimpfung der Konjunktur beigetragen, aber auch einen Riickgang
der inflationsrate erméglicht. Wegen der Verringerung der Inflationsdifferenz zur Bundes-
republik konnten die Zinsen seit Jahresbeginn schrittweise gesenkt werden, Zusitzlicher
Zingsenkungsspielraum entstand durch die Schwiche der D-Mark. Nach der Diskontsatz-
senkung um einen Prozentpunkt auf 11,5% im Mai haben sich die kurzfristigen Zinsen
deutlich nach unten bewegt und sind kaum hoher als die langfristigen.
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Schaubild 6

Indikatoren' zur Konjunkturentwicklung in Italien
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Mit dem Ziel, die Konjunktur zu stiitzen, wird cinerseits gefordert, die Nachfrage durch
zusitzliche MaBnahmen anzuregen, vor allem auch, um eine weitere Verschlechterung der
Lage auf dem Arbeitsmarkt zu vermeiden. Die Regierung méchte jedoch an der stabilitats-
orientierten Geldpolitik festhalten, da sie eine Teilnahme Italiens an der angestrebten Euro-
pdischen Wihrungsunion nur fiir méglich hilt, wenn die Inflation nachhaltig verringert
wird. Auflerdem sei es erforderlich, eine strikte Finanzpolitik zu verfolgen; insbesondere
miisse das immer noch auBerordentlich hohe Haushaltsdefizit reduziert werden. Damit die
Glaubwiirdigkeit der Stabilititspolitik nicht in Zweifel gerit, schlief3t die Regierung eine
Abwertung der Lira im Europiischen Wihrungssystem aus, die zwar die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit der italienischen Anbieter verbessern und den Spielraum fiir eine geldpo-
litische Lockerung vergréBern wiirde, aber eine Verteuerung der Importe bedeutete. Nach
der Zinssenkung im Frithjahr diirfte die Zuwachsrate der Geldmenge M1, die rund 7vH
betrigt, nicht mehr nennenswert zuriickgehen. Damit werden von der Geldpolitik im
weiteren Verlauf des Jahres vermutlich kaum noch dimpfende Effekte ausgehen.
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Die Finanzpolitik ist weiterhin von hohen Defiziten geprigt. Ziel ist, die 6ffentliche Netto-
Neuverschuldung 1992 auf etwa 10 vH des Bruttosozialprodukts zu begrenzen (1990:
10,3 vH). Zu diesem Zweck ist cine Reihe von Mallnahmen beschlossen worden. Ausga-
benminderungen erhofft sich die Regierung vor allem von der Senkung des Diskontsatzes.
Da der grofre Teil der italienischen Staatsschuld kurzfristig finanziert ist, wird das Budget
durch den Riickgang der kurzfristigen Zinsen erheblich entlastet. Auf der Einnahmenseite
sollen kriftige Anhebungen der Mehrwertsteuer anf Luxusgiiter, die Teilprivatisierung
von Staatsunternchmen und ein Vorzichen wichtiger Steuertermine fiir einen stirkeren
Mittelzufluf} sorgen. Insgesamt soll durch diese Beschliisse das Defizit um reichlich 1 vH
des Bruttoinlandsprodukts verringert werden. Fraglich ist allerdings, ob sie in der erthofften
Weise wirken werden; zudem wird durch viele MaBlnahmen das Haushaltsdefizit nur ein-
malig begrenzt. Vor Schritten, mit denen das Defizit auf mittlere Sicht nachhaltig vermin-
dert werden kdnnte, etwa einen Reallohnstopp im Sifentlichen Dienst, um den Einkom-
mensvorsprung in diesem Bereich allmihlich abzubauen, ist dic Regierung wegen der
ungiinstigen Konjunkturlage und der instabilen Mehrheitsverhiltnisse im Parlament zu-
riickgeschrecke.

Ungeachtet der ungeltsten finanzpolitischen Probleme zeichnet sich eine alimiahliche Bele-
bung der Konjunktur in Italien ab. Dazu tragen vor allem die leichte Korrektur der Geld-
politik sowie der Wegfall der dimpfenden Wirkungen der Golfkrise bei. Die Auftragsein-
ginge in der Industrie, inbesondere die aus dem Ausland, sind im zweiten Quartal 1991
etwas gestiegen, und die Konjunkturaussichten werden Umfragen zufolge von den Unter-
nehmen weniger ungiinstig eingeschirzr. Die Industrieproduktion, die im ersten Quartal
das Vorjahresniveau noch um 2 vH unterschritten hatte, diirfte im Friihjahr etwas angezo-
gen haben. Auch fiir den Dienstleistungsbereich, in dem die Nachfrage zu Jahresbeginn im
Zusammenhang mit der erhdhten Unsicherheir durch den Goltkrieg geschrumpft war, ist
mit einer allmihlichen Erholung zu rechnen.

Gedimpft wird die konjunkturelle Anfwirtsentwicklung allerdings durch den anhaltend
starken Lohnkostenanstieg. Die Lohnabschliisse in den ersten Monaten dieses Jahres lagen
weiter deutlich iiber zehn Prozent. Dies ist erheblich mehr als in vielen Handelspartnerlin-
dern; sie gehen auch betrichtlich Giber den Produktivititsanstieg hinaus, so daB sich die
Wettbewerbsfihigkeit der italienischen Wirtschaft merklich verschlechtert. Durch die
starke Lohnkostenzonahme wird zudem eine Verlangsamung des Preisanstiegs behindert,
was wettere Zinssenkungen der Notenbank unwahrscheinlich macht. Ingesame ist daher
nur mit einem miBigen Anstieg von Nachfrage und Produktion im Laufe dieses Jahres und
von 1992 zu rechnen. Das Bruttoinlandsprodukt wird 1991 wohl 1 vH héher sein als im
Vorjahr, 1992 diirfte der Anstieg 2 vH betragen (Tabelle 6). Der private Verbrauch wird
insgesamt konjunkturstiitzend wirken, fiir die Investitionstitigkeit ist erst 1992 eine Bele-
bung zu erwarten. Angesichts der erwarteten konjunkturellen Besserung in den meisten
Handelspartneriindern wird sich die Auslandsnachfrage wohl etwas beleben. Wegen der
gedriickten Wertbewerbsfihigkeit und der geringer werdenden Nachfrageimpulse aus
Deutschland wird die Beschleunigung der Exportausweitung aber wohl miBig bleiben.
Bei der geringen konjunkeurellen Expansion ist wahrscheinlich, daB die Arbeitslosenquote
im weiteren Verlauf dieses Jahres leicht steigt und 1992 reichlich 11,5 vH betriigt. Der
Preisanstieg wird 1992 mit 6 vH so hoch sein wie im Vorjahr.

Vereinigtes Konigreich: Ende der Talfahrt in Sicht

Im Vereinigten Konigreich hat sich der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im Winterhalbjahr 1990/91 fortgesetzt. Als Folge der restriktiven Geldpolitik sank die
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Tabelle 6 — Italien: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1988—19921 — Verinde-
rungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1939 1983 1989 19%0 19912 16922
Bill. Lire )
Bruttoinlandsproduke ... .. ... ... 1183,0 4,2 32 2,0 1,0 2.0
Privater Verbrauch ........ ... 736,9 4,1 38 2.6 20 25
Staatsverbrauch ... ..., ... 2025 28 0,5 1,2 1,0 0.5
Anlageinvesticionen .. ... ... .. 240,2 6,7 5,1 1,4 1] 30
Vorrasverinderungen? ... ... 16,2 0.4 —0,2 0,2 0 0
Inlindische Verwendung ....... 1195,8 4,7 33 23 1.5 25
Exporte ............0....... 276 4,3 10,1 6,3 4,0 50
Importe . ......... ... oviennn 2354 6,9 9,6 6,6 4.5 50
Newoexporte? ... ... ........ -73 -0,7 ~.3 —04 —0,5 -0,5
Verbraucherpreise ...... ... ..., . 5,0 6,3 6,5 6,0 6,0
Arbeitslosenquote® ... .. ... . 12,0 12,0 11,0 11,5 11,5
! Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1980, - 2 Prognose, auf halbe Prozentpunkee ge-
rundet. — * Verinderungen in vH des Bruttoinlandsprodukts der Vorperiode. — 4 In vH der Erwerbspersonen.

Quelle: [stituco Nazionale per lo Swdio della Congiuntura, Congiuntura Italiana. Rom, 1fd. Jgg. — Istituco
Centrale di Scacistica, Indicatori Mensili. Rom, lfd. Jgg. — Eigene Berechnungen und Schitzungen.

inlindische Nachfrage deutlich. Zudem verlor die Auslandsnachfrage im Zuge der kon-
junkturellen Abflachung in wichtigen Abnehmerlindern an Stiitzkraft. Die Einfuhren in
das Vereinigte Kdnigreich nahmen aufgrund der Rezession um reichlich 3 vH gegeniiber
dem gleichen Vorjahreszeitraum ab.

Die Schwiche der Verbrauchsausgaben diirfte sich auch im ersten Halbjahr 1991 fortgesetze
haben. Als Folge der steigenden Arbeitslosigkeit verlangsamte sich die Zunahme der
Nominalldhne geringfiigig. Dariiber hinaus hat die hohe Geldentwertung den Zuwachs
der Realeinkommen stark gedimpft. Die enge Geldpolitik hat nicht nur die Konsumenten-
kredite verteuert, sie hat sich auch in einer hohen Hypothekenzinsbelastung der privaten
Haushalte niedergeschlagen. Besonders ausgeprigt zeigten sich die kontraktiven Wirkun-
gen der Geldpolitik bet der Investitionstatigkeit. Bereits im zweiten Halbjahr 1990 sanken
die Anlageinvestitionen real um etwa 7 vH gegeniiber dem ersten Halbjahr. Hohe Zinsen
verteuerten die Finanzierung und steigerten die Rentabilitit von Finanzanlagen. Der Riick-
gang der Anlageinvestitionen hat sich im Verlauf des ersten Halbjahres 1991 wohl noch
verstirkt. Die ungiinstigen Absatz- und Ertragsaussichten auf den heimischen und den
auslindischen Mirkten veranlaten viele Unternechmen dazu, ihre Investitionspline dra-
stisch zu reduzieren, besonders im Anlagenbau und im Baugewerbe. Der Staatsverbrauch
fiel geringer aus, so daf auch von dieser Seite eher dimpfende Wirkungen auf die Kon-
Jjunkeur ausgingen.

Mit der geldpolitisch induzierten Nachfrageschwiche im Inland entwickelten sich die
Importe riicklaufig. Dies trug maBgeblich zum Riickgang des Leistungsbilanzdefizits bei,
welches 1990 nur noch 2,3 vH des Bruttoinlandsprodukts betrug, nach knapp 4 vH 1989.
Die Ausfuhr stagnierte im Winterhalbjahr 1990/91. Zwar verstirkten die Unternehmen
angesiches der geringen inlindischen Absorption ihre Absatzbemiihungen auf auslindi-
schen Mirkten. Jedoch wirkte sich die konjunkturelle Schwiche in wichtigen Abnehmer-
lindern dimpfend auf die Exporte aus. Zudem fithrten seit Mitte 1990 zunehmende
Kapitalimporte als Folge der andauerenden Hochzinspolitik zur Aufwertung der britischen
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Wihrung, die dann im Qktober letzten Jahres auf hohem Niveau in das EWS cingebunden
wurde. Die reale Aufwertung des britischen Pfund verschlechterte die Preiswettbewerbs-
position der britischen Industrie deutlich. Dariiber hinaus dimpften die riickliufigen
Olpreise die Ausfuhrerldse und verminderten die Terms of trade des Vereinigten Konig-
reichs als NettoSlexporteur.

Der Preisanstieg ~ gemessen am Einzelhandelspreisindex — hatte seinen Héhepunkt im
Herbst des vergangenen Jahres mit einer Rate von etwa 11 vH im Vorjahresvergleich
erreicht. Seit dem vierten Quartal 1990 ist ein kontinuierlicher Riickgang der Inflationsrate
auf zuletzt knapp 6 vH zu verzeichnen. Neben der durch die Stabilisierungsrezession her-
vorgerufenen allgemeinen Nachfrageschwiche und der entlastenden Wirkung, die von der
Hoherbewertung des britischen Pfund auf die Importpreise ausgeht, ist der Riickgang der
Preissteigerungsrate auch aof statistische Sonderbewegungen zuriickzufiithren. Der Einzel-
handelspreisindex umfaf3t im Vereinigten Konigreich — anders als sonst iiblich — auch die
Hypothekenzinsen und die im April 1990 eingefiihrte Gemeindestener {Kopfsteuer). Zu
dem stark ausgeprigten Riickgang der Inflationsrate haben sinkende Hypothekenzinsen als
Folge der jiingsten Diskontsenkungen ebenso beigetragen wie die Tatsache, daf3 die Wir-
kung der Gemeindesteuer auf das Preisniveau im Vorjahresvergleich entfillt. Weiterhin
sinkende Zuwachsraten des Einzelhandelspreisindex sind in dem Umfang zu erwarten, in
dem die Zinsen gesenkt werden. Andererseits hat die Regierung hohere spezifische Ver-
brauchssteuern und eine héhere Mehrwertsteuer ab April 1991 beschlossen, Deren Wir-
kung auf die Preise werden jedoch teilweise dadurch kompensiert, dal vom gleichen
Termin an die Gemeindesteuer gesenkt wird. Insgesame diirfte die Inflattonsrate zum
Jahresende 1991 bis auf reichlich 5 vH sinken.

Dic Zahl der Arbeitslosen hat im ersten Halbjahr 1991 weiter zugenommen, wihrend sich
die Zahl der gemeldeten offenen Stellen verminderte (Schaubild 7). Bei nahezu 2,2 Mill.
Arbeitslosen lag die Arbeitslosenquote zuletzt bei knapp 8 vH. Infolge weiterhin hoher
Lohnzuwichse, die zum Ausgleich fiir starke Preissteigerungen durchgesetzt wurden,
haben die Lohnstiickkosten bei gleichzeitigem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Pro-
dukiivitit deutlich zugenommen. Der dadurch ausgeléste Druck auf die Gewinnspannen
veranlaBte viele Unternehmen, Arbeitskrifte freizusetzen, zumal die Ertragsaussichten
ungiinstig waren. Auch im nichsten Jahr wird es trotz der zu erwartenden konjunkturellen
Erholung zunichst noch zu einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit kemmen.

Die Geldpolitik zielt unverindert auf die Bekimpfung der Inflation. Dabei gelang es der
Notenbank, mittels hoher Zinsen die Kreditnachfrage zuriickzudringen. Dies spiegelt sich
in einer deutlich riickliufigen Kreditschdpfung der Geschiftsbanken wider, wodurch die
Zumahme der Geldmengenaggregate spiitbar gebremst werden konnte. Die monetire
Basis MO (sie erfal3t die Bargeldbestinde und die Zentralbankguthaben der Geschifisban-
ken) expandierte zuletzt nur noch mit knapp 2 vH gegeniiber dem Vorjahr und befindet
sich damit in der angestrebten Bandbreite von 0—4 vH. Mit dem kontinuierlichen Riick-
gang der Inflationsrate im Winterhalbjahr 1990/91 lockerte die Notenbank jedoch allmih-
lich ihren geldpelitischen Kurs und senkte den Diskontsatz von 15% im September 1990
aof zuletzt 11,5% im Mai 1991. Ziel dieser Zinssenkungen ist die méglichst rasche Bele-
bung der wirtschaftlichen Aktivitit. Duech die Einbindung in das EWS ist die britische
Geldpolitik jedoch den auBenwirtschaftlichen Zwingen des Wechselkursregimes unter-
worfen. Ein Abbau des Zinsdifferentials durch einseitige Zinssenkungen kénnte Druck auf
den Kurs des britischen Pfund auslsen. Dazu ist es durch die bisherigen Zinssenkungen
noch nicht gekommen. Angesichts dieser Erfahrung wird die britische Geldpolitik den
Spielraum fiir Zinssenkungen, den sie offenbar sieht, im Verlauf dieses Jahres wohl ausnut-
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Schaubild 7

Indikatoren' zur Konjunkturentwicklung im Vereinigten Konigreich
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zen, Ingesamt gehen damit von der Geldpolitik allmihlich belebende Impulse auf die

britische Wirtschaft aus.

Die Finanzlage der Gffentlichen Haushalte hat sich im Fiskaljahr 1990/91 deutlich ver-
schlechtert. Als Folge der Rezession nahmen die Steuereinnahmen nur noch geringfiigig
zu. Da die Staatsansgaben zugleich aufgrund hoher Preis- und Lohnsteigerungen spiirbar
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zulegten, verringerte sich der Einnahmeiiberschul} auf weniger als 0,1 vH des Bruttoin-
landsprodukts, nachdem diese Relation im Vorjahr noch nahezu 1.6 vH betrug. Mit dem
fiir das Haushaltsjahr 1991/92 verabschiedeten Budger bemiiht sich die Regierung um eine
insgesamt aufkommensneutrale Umschichtung der Steuerbelastung. So wurden durch
Méglichkeiten der Vertustverrechnung und eine Senkung des Korperschafisteuersatzes auf
33 vH vor allem die Unternehmen steverlich entlastet, wihrend die Einkommensteuer-
sitze unverandert blieben. Den Gemeinden wird durch héhere Finanzzuweisungen aus
dem Zentralhaushalc der Spielraum fiir eine Senkung der Gemeindesteuer gegeben. Dage-
gen wurde die Mehrwertsteuer von 15 auf 17,5 vH erhéhe; zudem gelten seit April hdhere
Steuersitze fiir Tabak, Alkohol und Mineraldl. Zwar verbessern sich durch die Umschich-
tung von direkten zu indirekten Steuerbelastungen die Wachstumsspieltdume der briti-
schen Wirtschaft. Sollte andererseits die einmalige Preiserhdhung durch die Uberwilzung
indirekeer Steuern mit in die Lohnforderungen eingehen, so gefihrdet dies die Stabilitit
des Preisniveaus. Im laufenden Fiskaljahr 1991792 diirfte zum erstenmal seic mehreren
Jahren wieder ein Haushaltsdefizit auftreten, welches im darauf folgenden Jahr wohl noch
einmal zunehmen wird. Neben den weiterhin rezessionsbedingt gedriickten Steuereinnah-
men wird vor allem die Finanzierung der steigenden Arbeitslosigkeit die dffenclichen
Haushalte stark belasten.

Als Folge der ausgeprigten inlindischen Nachfrageschwiiche wird es wohl gelingen, den
Preisanstieg zum Jahresende 1991 deutlich auf gut 5 vH zu senken. Der private Verbrauch,
der 1991 gegeniiber dem Vorjahr insgesamt noch leicht zuriickgehen diirfte, wird sich dann
mit det verbesserten Realeinkommensentwicklung im nichsten Jahr wohl erholen (Ta-
belle 7). Geringere Preissteigerungsraten erhéhen zudem die reale Geldmenge und tragen
s0 zu einem Riickgang der Zinsen bei. Die Investitionstitigkeit diirfte auch aus diesem
Grund nach einem kriftigen Riickgang in 1991 im kommenden Jahr wohl wieder leiche
zunehmen. Die Auslandsnachfrage wird sich mit der erwarteten konjunkturellen Erholung

Tabelle 7 — Vereinigtes Kénigreich: Eckdaten zur wirtschaftlichen Encwicklung 1988~
1992t — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr {vH)

1990 1985 1989 1990 19912 19922
Mrd. £
Bruttoinlandsprodukt® .. ... ... .. 543,937 4,2 1.8 0,6 —15 2,0
Privater Verbrauch ........... 345,171 6.8 38 0,9 0,5 2,0
Staatsverbranch ... ...... . . ... 108,880 0,6 0,5 1,7 1,5 1.0
Anlageinvestitionen .. ........ 103,706 14,0 9 -1,8 =90 1,0
Vorratsverinderungen® . ... ... —0,315 0.6 —-0,3 —0,7 —05 0,5
Inlindische Verwendung . ... ... 557,442 7.5 28 -1 =25 2,0
Exporte ... ................ 134,809 0.2 4.5 4.8 1,5 4,5
Importe ... ia.., 148,314 12,7 7.3 L6 -15 4,5
Nettoexporte? ............... —13,505 =37 -11 0.8 1,0 0,0
Einzelhandelspreise .. ..., ... ... . 4,9 7.8 9.5 5,4 4.5
Arbeislosenquote® ... L . 8.1 6,3 5,8 8,5 3.5
! Absotute Werte in Preisen von 1990, Verinderungsraten berechner aus Werten in Preisen von 1985, —
2 Prognose. = * Durchschnitt der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts nach dem Entstehungs- und nach
dem Verwendungskonzept, in Preisen von 1985, — 4 Verinderungen in vH des Bruttoinlandsprodukrs der
Vorperiode. — % In vH der Erwerbspersonen.

Quelle: Central Statistical Office, Economic Trends. London, Mirz 1991. — Eigene Berechnungen und Schiit-
ungen.
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in wichtigen Abnehmerkindern im Laufe des zweiten Halbjahres 1991 ausweiten. Nach- -
dem sich das Defizit in der Leistungsbilanz vor allem wegen sinkender Importe 1991
gegeniiber dem Vorjahr mehr als halbieren diirfte, ist 1992 aufgrund der konjunkturellen
Belebung im Vereinigten Kdnigreich jedoch wieder mit merklich zunchmenden Einfuhren
und einem etwas hoheren Leistungsbilanzdefizit zu rechnen. Von der Staatsnachfrage
werden sowohl in diesem als auch im nichsten Jahr aufgrund der angespannten Haushalis-
lage wohl nur geringe Impulse auf die Konjunkturentwicklung ausgehen. Insgesamt wird
das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr als Folge der ausgeprigten Schwiche der Inlands-
nachfrage gegeniiber dem Vorjahr wohl um 1,5 vH zuriickgehen. Dic allmihliche Bele-
bung der Nachfrage aus dem Inland und dem Ausland, die noch im zweiten Halbjahr 1991
einsetzen diirfte, wird sich im Verlauf des kommenden Jahres spiirbar verstirken, Fir das
Gesamtjahr 1992 ist dann eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 2 vH gegeniiber
dem laufenden Jahr zu erwarten. Der-Preisanstieg wird sich im nichsten Jahr wohl ge-
ringfligig auf 4,5 vH zuriickbilden, Die Arbeitslosigkeit dagegen diirfte splirbar auf 9,5 vH
der Erwerbspersonen ansteigen.

Summary
Slowdown of Economic Activity in the Industrial Countries

Since fall 1990, the western industrial countries are in an economic downswing. While the
weakness had been limited to the Anglo-Saxon economies and some smaller European
countries first, it spread out during the winter. In West Germany, growth of GNP
remained strong due to vigorous domestic demand making up for a decline in demand
from abroad. However, there are indications for an imminent slowdown in Germany as
well. In the industrial countries together, GNP in the first half of 1991 expanded at best
slightly. Business investment decreased markedly because of the deteriorating sales outlook
and high interest rates, World trade virtually stagnated. The rise in the unemployment rate
accelerated. At the beginning of the year, the trend in consumer price inflation eased
somewhat mainly due to falling oil prices, the rate of inflation hovering at roughly 4 p.c.
since then. '

The present downswing has again — as in the beginning of the eighties — been triggered
by monetary policy. Central banks sought to counter an acceleration of inflation spurred
by buoyant demand, extraordinary high capacity utilization, and increased labor cost
pressure in the years 1989 and 1990. In contrast to the early eighties, governments do not
conduct expansionary fiscal policies in reaction to restrictive monetary policy. This may
be partly due to the expectation of an early recovery. More important seems to be the
experience of the last two decades that fiscal policy is not capable of upholding the
economy lastingly, because monetary policy is the major determinant of the business cycle.

With the substantially lower capacity utilization and higher unemployment, most central
banks sought to cautiously case their monetary policy, the U. S. Federal Reserve Bank
going ahead. While short term interest rates fell significantly below long term rates in the
United States, the term structure of interest rates remained nverse in most of the other
countries. As a whole, the stance of monetary policy is stability oriented in the industrial
countries, and monetary relaxation is considerably less marked than in previous down-
swings.

In the European Monetary Systern, interest rate differentials have narrowed between the
member countries, partly due to the weakness of the D-Mark on the background of the
unexpectedly sharp drop in East German production and the comprehensive financial
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means necessary for the rebuilding of the economy. Monetary anthorities in the EMS-part-
ner countries used the weakening of the D-Mark to lower interest rates, though slightly.

The D-Mark presumably will remain under pressure in 1992, given a less favourable profic
outlock due to the economic slowdown, higher taxes and the difficulties o adjust the East
German economy. The pressure on the D-Mark as well as reduced inflation differentials
between Germany and some other EMS member-countries will allow the monetary
authorities in those countries to lower interest rates slightly. In the United States, the
Federal Reserve will loosent monetary policy only marginally; for expectation of inflation
seems to persist, as long term interest rates have stayed high. In the industrial countries
together, monetary expansion will accelerate but shightly.

Fears of a long lasting recession or — at best — a weak recovery are wide-spread, as the stance
of neither fiscal nor monetary policy is expansionary. However, the present slowdown in
economic activity was induced by a relatively early monetary dampening in the course of
1989 and 1990, which prevented that money growth accelerated inflation. Compared to
the beginning of the eighties, the rise in costs and prices has remained moderate. E.g., in
1980, consumer prices in the OECD countries on average rose by 13 p.c. For the current
year, an increase of 4 1/2 p.c. — somewhat less than in 1990 — is expected. Therefore, the
central banks do not see themselves forced to tighten monetary policy as pronounced as
at the beginning of the eighties, and, consequently, profit margins will be less squeczed.
Basically, monetary expansion is oriented at the growth of potential output now, the
dampening impact of the past policy change gradually subsides, and the present expansion
of the monetary aggregates allows even for a vivid economic upswing. The conditions for
arecovery are better now than in 1980 for the reason too, that profits after a decline over
several years were already depressed before the recession, whereas they are relatively high
at present following a substantial recovery during the upswing. Moreover, the adverse
effects on consumer confidence and on investment climate triggered by the gulf crisis,
which have contributed to the slowdown of production and demand in winter, have
vanished. In total, a number of reasons suggests, that the downturn in the industrial
countries will end soon and that conditions for a vivid recovery are favourable. However,
the desynchronisation of business cycles, that was distinct in 1990, will persist for the time
being. While it prevented a deep recession in 1990/91, it will result in a relatively flac
increase in production in the industrial countries néw. In the United States, where the
downswing began quite early and was comparatively strong, economic activity is suppo-
sed to recover soon and markedly. In contrast, in Japan and in Germany the slowdown will
show up in full scale only in the course of 1991.

Real gross domestic product of the industrial countries together will advance by some
11/4 p.c. this year and by about 2 12 p.c. in 1992, This increase presumably will not be
sufficient to improve the situation on the labor market. Owing to the upswing in economic
activity, world trade will regain strength in 1992: An expansion of 5 p.c. seems likely
following an increase of 3 p.c. 1991. Inflation rates will decline to an annual average of
4 p.c. next year. A stronger decline 13 prevented by the rise in indirect taxes, that has been
decided upon in several countries,
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