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Zogerliche Konjunkturbelebung in den
Industrielindern

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

Die konjunkturellen Unterschiede zwischen den grofien Industrielindern, die
das Bild der Weltwirtschaft im Winterhalbjahr 1990/91 prigten, haben sich im
Verlanf des Jahres 1991 erheblich verringert (Schaubild 1). Die Hoffoungen auf
eine rasche Uberwindung der Rezession in den Vereinigten Staaten und in
Kanada haben sich nicht erfiillt. Die wirtschaftliche Belebung, die dort im
Frithjahr 1991 begonnen hatte, sctzte sich im zweiten Halbjahr niche fort. In
Japan und in Westdeutschland schwiichte sich die Konjunktur, die bis zum
Friihjahr sehr kriftig gewesen war, spiirbar ab. In Westeuropa insgesame dauverte
die Stagnation an. Im Winterhalbjahr 1991/92 diirfte das Bruttoinlandsprodukt
in den Industrielindern zusammen mit einer Jahresrate von nur etwa 1 vH
zugenommen haben; die Kapazititsauslastung hat sich dabei nochmals deutlich
verringert. Die Beschiftigung stagnierte und die Arbeitslosigkeit stieg merklich.
Der Welthandel, dessen Expansion sich seit Mitte 1990 verlangsamt hatte, nahm
nur schwach zu. Der Preisauftrieb ging nochmals leicht zuriick. Der Anstieg der
Konsumentenpreise verringerte sich auf knapp 3 vH im Winterhalbjahr vergli-
chert mit einer laufenden Jahresrate von 4 vH im Sommer 1991.

Die deutliche Verbesserung der Stimmung von Verbrauchern und Investoren
nach dem Ende des Golfkriegs war nicht nachhaltig. Stark fallende Immobilien-
preise und die hohe Verschuldung vieler Unternehmen und Haushalte verrin-
gerten die Investitions- und Kaufbereitschaft. Ferner veranlafiten umfangreiche
Kreditausfille in zahlreichen Lindern die Kreditinstitute zu restriktiver Kredit-
vergabe und einer Erhdhung ihrer Zinsspanne. Auch trugen Diskussionen iiber
die Notwendigkeit weiterer Zinssenkungen und anderer nachfrageanregender
MaBnahmen zu einer abwartenden Haltung von Investoren und Konsumenten
bei. Diese Faktoren dimpften die in Gang gekommene Belebung von
Nachfrage und Produktion. :

Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen fiir einen verstirkten An-
stieg von Nachfrage und Produktion in den Industrielindern sind allerdings
nicht ungiinstig. So hat sich der Anstieg der Preise und Lohne in den meisten
Lindern merklich verringert und diirfte weiter abnehmen. Einige Notenbanken
haben ihre Politik schon 1991 gelockert. Andere Zentralbanken werden ihren
nachfragedimpfenden Kurs vermutlich im Verlauf dieses Jahres schrittweise
korrigieren. Die recht robusie Kursentwicklung an den meisten Aktienbdrsen
spricht dafiir, daB sich die Gewinnerwartungen nicht nachhaltig verschlechtert
haben. Hierzu diirfte beigetragen haben, daff der Binnenmarkt in der Europii-
schen Gemeinschatt Zug um Zug vollendet wird, Aullerdem soll ab Anfang
1993 der europiische Wirtschaftsraum mit binnenmarkeihnlichen Verhiltnissen
zwischen der Europiischen Gemeinschaft und den EFTA-Lindern verwirklicht
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Zégerliche Konjunkeurbelebung in Industrielindern 3

werden. Beides wirkt woh! stiitzend auf die Investitionstitigkeit in Europa.
Unsicherheit besteht weiterhin iiber den Ausgang der Uruguay-Runde des
GATT und uber die wirtschaftlichen Reformprozesse in Mittel- und Osteuropa.
Ein erfolgreicher AbschluBl der Handelsgespriche der GATT-Mitglieder diirfte
das Konjunkturklima verbessern. Von der Entwicklung in den &stlichen Re-
formlindern werden kurzfristig vermutlich keine nennenswerten direkten
Nachfrageeffekte ausgehen. Dennoch kénnten die Reformprozesse und der
begonnene Zollabbau zwischen der EG und diesen Lindern indirekt auf das
Verhalten der Investoren im Westen ausstrahlen. Durch die Arbeitsteilung, die
sich. zwischen diesen Landern und denen der EG anbahnt, ist einerseits durch
allmihlich verstirkte Lieferungen Konkurrenzdruck im Westen zu erwarten.
Andererseits werden die Reformlinder iiber lange Zeit einen sehr kriftigen Sog
nach westlichen Konsum- und Investitionsgiitern ausiiben, Sowohl die Erwar-
tung vermehrter Konkurrenz als auch die Aussicht auf neue Absatzmiirkte
diitften die Unternehmen veranlassen, ihre Investitionen zu erhdhen.

Konjunkturdelle in den Vereinigten Staaten

[n den Vercinigten Staaten ist die Belebung, die im Frithjahr 1991 nach dem
Ende des Golfkriegs eingesetze hatte, in der zweiten Jahreshalfte zum Stillstand
gekommen. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im vierten Quartal kaum noch an.
Insgesamt lag es 1991 knapp 1 vH unter dem Niveau des Vorjahres. Die Indu-
stricproduktion ist seit dem Herbst merklich zuriickgegangen, und die Kapazi-
titsauslastung ist dort auf etwa 78 vH gesunken. Sie liegt damit deutlich unter
dem langjihrigen Durchschnice.

Offenbar war die Belebung vor allem Folge des Nachholens von Kiufen, die
zuvor aufgrund des Goltkriegs verschoben worden waren. Im Sommer haben
sich die in konjunktureller Hinsicht mafigebenden Faktoren wieder durchge-
setzt. In wichtigen Bereichen der Industrie, aber auch in Teilen des Dienstlei-
stungssektors, wurden Entlassungen und BetriebsschlieBungen in erheblichem
Umfang vollzogen oder angekiindigt. Dies verringerte die Verschuldungsbe-
reitschaft der Verbraucher, die bei recht hohem Schuldenstand und relativ hohen
Zinsen fiir Verbraucherkredite ohnehin zuriickgegangen war. Die Entlastungen,
die sich zum Teil fiir Konsumenten aus den niedrigen Geldmarktzinsen ergaben
— vor allem bei Hypotheken mit variablem Zinssatz — wurden offenbar iiber-
wiegend zur Verringerung von Schulden verwendet. Insgesamt verzeichnete
der private Verbrauch 1991 gegeniiber dem Vorjahr keinen Zuwachs. Die Un-
ternechmensinvestitionen gingen im zweiten Halbjahr 1991 nochmals zuriick.
Die gewerblichen Bauinvestitionen nahmen — wenn auch in vermindertem
Tempo — wetter ab, und die Ausriistungsinvestitionen gingen im vierten Quartal
leicht zuriick. Dagegen hat sich die Belebung im Wohnungsbau, die im Friihjahr
begonnen hatte, infolge deutlich niedrigerer Hypothekenzinsen fortgesetzt. Die
Wohnungsbauinvestitionen stiegen in der zweiten Jahreshilfte mit einer laufen-
den Rate von knapp ¢ vH.

Gestiitzt wurde die Konjunktur im Winterhalbjahr 1991/92 von den Expor-
ten, die weiterhin kriftige Zuwichse verzeichneten und sich 1991 insgesamt um
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knapp 7 vH erhdhten. Angesichts der weltweiten Konjunkturschwiche JaGt dies
auf eine merklich gestiegene Wettbewerbsfihigkeit amerikanischer Anbieter
schlieflen, die nicht zuletzt eine Folge der niedrigen Bewertung des US-Dollar
sein diirfte. Nach dem sprunghaften Anstieg im Sommerhalbjahr nahmen die
Importe zuletzt nur wenig zu. Das Defizit in der Handelsbilanz reduzierte sich
um rund 35 Mrd. auf 74 Mrd. US-§ (1,3 vH des Bruttoinlandsprodukts) und
das Leistungsbilanzdefizit betrug 1991 pur knapp 10 Mrd. US-§ (1990: 92 Mrd.
US-$). Neben dem Riickgang der Importiiberschiisse spielt hier eine Rolle, daB
die Ubertragungen aufgrund der Beitrige der Verbiindeten zu den Kosten des
Golfkriegs deutlich gréBer waren.

Bei flachem Konjunkturverlauf hat die Beschiftigung stagniert, und die Ar-
beitslosenquote erhshte sich auf zuletzt 7,1 vH. Dennoch ist die Situation auf
dem Arbeitsmarkt erheblich giinstiger als in fritheren Rezessionen. So stieg die
Arbeitslosenquote 1982 bis auf 10,4 vH, und adch der Beschiftigungsriickgang
war damals ausgeprigter, Der Preisauftrieb hat sich im Jahresverlauf sowohl auf
der Produzenten- als auch auf der Verbraucherebene merklich vermindert; im
‘Winterhalbjahr 1991/92 stiegen die Verbraucherpreise mit einer laufenden Rate
von etwa 3 vH,

Konjunkturschwiche in Japan

In Japan hat sich die Konjunktur im zweiten Halbjahr 1991 zunehmend
abgeschwicht. Das Bruttosozialproduke stieg gegeniiber dem ersten Halbjahr
nur noch mit einer Jahresrate von etwa 1,5 vH. Die Industrieproduktion verrin-
gerte sich im Verlauf des Jahres sogar; sie lag im vierten Quartal um rund 1,5
vH unter dem Vorjahreswert. Stirker sanken die Auslieferungen, so daB sich die
Lagerbestinde deutlich erhShten. Die Unternehmensgewinne gingen zuriick,
und die Zahl der Konkurse nahm kriftig zu. Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die
konjunkturelle Schwiiche bisher wenig bemerkbar gemacht. Die Beschiftigung
ist bis zuletze gestiegen, und die Arbeitsiosenquote verharrte wihrend des Jahres
bei 2 vH. Spiirbar gesunken ist hingegen die Zahl der geleisteten Uberstunden.

Malgeblich fiir die Abkiihlung der Konjunktur war der restriktive Kurs, den
die Notenbank von Anfang 1990 bis Mitte 1991 verfolgt hatte. Angesichts
ungiinstigerer Absatzerwartungen und bei Finanzierungskosten, die im Ver-
gleich zu den vergangenen Jahren hoch sind, haben viele Unternchmen ihre
Investitionspline gekiirzt. Die Ausriistungsinvestitionen haben seit dem Frith-
Jahr in der Tendenz stagniert. Bei den Wohnungsbauinvestitionen setzee sich der
Riickgang im Verlauf des Jahres 1991 fort; sie waren im vierten Quartal etwa
15 vH niedriger als zwdlf Monate zuvor. Der private Verbrauch expandierte im
zweiten Halbjahr verlangsamt. Hier macht sich das deutlich gesunkene Ver-
trauen der Konsumenten in die kiinftige wirtschafiliche Entwicklung bemerk-
bar.

Der Auflenhandel entwickelre sich im zweiten Halbjahr ohne Schwung. Die
Exporte stiegen wegen der schwachen Auslandskonjunktur und der aufwer-
tungshedingten Verteuerung japanischer Produkte real nur wenig, Die Importe
weiteten sich etwas stirker aus, sie waren aber vor der Jahresmitte kriftig
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zuriickgegangen und 1991 insgesamt niedriger als im Vorjahr. Der Handelsbi-
lanziiberschuB stieg gleichwohl bis zuletzt an. Im Jahresergebnis war er 1991 mit
102 Mrd. US-% um fast zwei Dritte] hoher als 1990, Diese Zunahme ist vor allem
auf die Verbesserung der Terms of trade infolge des niedrigeren Olpreises und
der Aufwertung des Yen zuriickzufithren.

Der Preisauftrieb hat sich weiter abgeflacht, Die Grofihandelspreise gingen im
Winterhalbjahr 1991/92 sogar zuriick und lagen unter dem Niveau des Vorjah-
res; die Preise fiir unternehmensbezogene Dienstleistungen, die aufgrund des
starken Lohnkostenaufiriebs bisher deudich angezogen hatten, stiegen zuletze
verlangsamt. Auch die Verbraucherpreise erh8hten sich im Winter weniger
rasch; im Januar 1992 iibertrafen sie den Stand des Vorjahres nur um knapp
mehr als 2 vH. '

Stagnierende Produktion in Westeuropa

In Westeuropa hat sich die Konjunktur 1991 nicht belebt. Die Produktion
ging im Vereinigten Ko&nigreich und in Schweden im zweiten Halbjahr
nochmals leicht zuriick. Gleichzeitig hat sich das Bruttosozialprodukt in West-
deutschland nicht mehr erhoht, insbesondere weil der einigungsbedingte
Nachfrageschub auslief und die enge Geldpolitik der Bundesbank nun durch-
wirkte. Damit entfielen auch stiitzende Impulse auf die Konjunktur in den
Nachbarfindern. Vor allem die kleineren Anrainerstaaten der Bundesrepublik
Deutschland hatten ihre Exporte nach Deutschland bis ins erste Halbjahr 1991
sehr stark steigern kdnnen. In Frankreich, in Italien und in Spanien nahm die
Produktion weitertun deutlich weniger zu als das Produktionspotential.

Im zweiten Halbjahr war in Westeuropa insbesondere die Investitionstatigkeit
schwach. Sinkende Kapazitdtsauslastung, vielfach riickliufige Auftragseinginge
und zunchmende Unsicherheit beziiglich der weiteren konjunkturellen Ent-
wicklung wirkten hier dimpfend. In mehreren Lindern — so im Vereinigten
Kdnigreich, in Schweden und in Norwegen — war im Verlauf der Rezession die
Nachfrage nach Immobilien stark gesunken. In der Folge verringerte sich die
Bautitigkeit. Angesichts geringerer Einkommenszuwichse und einer ungiinsti-
gen Beschiftigungsentwicklung expandierte der private Verbrauch nur verhal-
ten. Zusitzlich dimpften in einigen Lindern spiirbare Steuer- und Abgabener-
hhungen die Konsumneigung. Von der Exportentwicklung gingen fiir West-
curopa keine Konjunkturimpulse aus. Hier machte sich die weltweite Stagnation
bemerkbar. Zudem haben sich in den vergangenen zwei Jahren die europiischen
Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar deutlich aufgewertet. Die Einfuhren
stiegen bei der wenig dynamischen Gesamtnachfrage langsamer als im Vorjahr,
Sie expandierten aber deutlich stirker als die Ausfuhren; das Handelsbilanzdefi-
zit Westeuropas erhdhte sich dabei krifeig. Stark nahmen die Importiiberschiisse
im Warenhandel gegeniiber den Vereinigten Staaten (auf rund 16 Mrd. US-§;
1990: 4 Mrd. US~$) und gegeniiber Japan (auf 28 Mrd. US-$ nach 18,5 Mrd.
US-$) zu.

Die Beschiftigung ist im zweiten Halbjahr 1991 leicht zuriickgegangen; die
Arbeitslosenquote stieg auf rund 9 vH und liegt nun um mehr als einen Prozent-
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punkt tiber dem Stand von Mitte 1990, als die konjunkturelle Abschwichung
cinsctzte. Der Preisauftrieb hat sich in der Tendenz weiter leicht abgeflache.
Entlastend wirkte, daf} die Léhne in den meisten Lindern deutlich verlangsamt
ziinahmen. Spiirbare Erhthungen von indirekten Steuern und Abgaben fithrten
allerdings in einigen Lindern — z. B. in der Bundesrepublik Deutschiand und in
den Niederlanden — zu einem Sprung bei den Verbraucherpreisen zur Jahres-

mitte 1991. '

Geldpolitik: Erhebliche Kursdifferenzen

In den Industrielindern haben sich im Verlauf von 1991 erhebliche Unter-
schiede in den geldpolitischen Priorititen herausgebildet. In Westeuropa waren
die Notenbanken weiterhin auf eine Dimpfung des Preisauftriebs bedacht und
haben die monetire Expansion nochmals merklich gebremst (Schaubild 2).
Tatsichlich sind die Inflationsraten und wohl auch die Inflationserwartungen
geringer geworden; auf letzteres deutet insbesondere der Riickgang der langfri-
stigen Zinsen hin. In den Vereinigren Staaten dagegen ist die Zentralbank bereits
seit Mitte 1990 bemiiht, die Konjunktur mittels Zinssenkungen zu beleben. Im
Dezember hat sie den Diskontsatz um einen Prozentpunkt auf 3,5 % reduziert
und ihn damit binnen Jahresfrist halbiere. AnlaB fiir diesen Schritt war die

Schaubild 2

Expansion der Geldmenge M1 im Jahr 1991
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andauernde Konjunkturschwiche. Er wurde aber auch damit begriindet, daB} die
Geldmenge M2 im zweiten Halbjahr 1991 nur wenig zunahm und unter dem
Geldmengenziel der Zentralbank lag. Die mifBige Expansion von M2 ist jedoch
teilweise Resultat der Zinspolitik, die die kurzfristigen Zinsen stark unter die
langfristigen gesenkt hat. Dies hat die Anleger zu einer Umschichtung von
Einlagen, die zu M2 zihlen, in hSher verzinsliche Anlageformen —z. B. Wertpa-
piere — veranlaBt, die nicht Bestandteil der Geldmenge M2 sind. Gleichzeitig
wurden verstirke Sichteinlagen gehalten, da bei niedrigen kurzfristigen Zinsen
die Umwandlung von Sichteinlagen in Spar- und Termineinlagen weniger
lohnend wurde. Die Ausweitung der Geldmenge M1 hat sich daher im Jahres-
verlauf erheblich beschleunigt; Ende 1991 iibertraf M1 den Vorjahresstand um
nahezu 9 vH. Dies und die grofle Zinsdifferenz sprechen dafiir, da die Geldpo-
litik in den Vereinigten Staaten ¢inen ausgeprigt expansiven Kurs verfolgt. Aller
Erfahrung nach werden davon spiirbar antregende Wirkungen auf die Konjunk-
tur im Verlauf von 1992 und 1993 ausgehen,

Wegen der noch immer angespannten Lage des amerikanischen Bankensek-
tors und des starken Riickgangs der Immobilienpreise wird es aber wohl langer
als in fritheren Phasen expansiver Geldpolitik dauern, bis sich die Inlandsnach-
frage merklich belebt. Denn die Banken haben die gesunkenen Refinanzierungs-
kosten bisher nur zégernd weitergegeben, da der aufgrund der Krise des Immo-
biliensektors hohe Bestand an notleidenden Krediten einen erheblichen Ab-
schreibungsbedarf zur Folge hatte und die Gewinnsituation beeintrichtigte. Im
Vergleich zu fritheren Aufschwungphasen ist die Spanne zwischen dem Zins fiir
erstklassige Kreditkunden (Prime Rate) und dem Tagesgeldsatz recht hoch und
die Zinsen fiie Verbraucherkredite sind nur wenig gesunken (Schaubild 3).

In den Vereinigten Staaten war die gesamte Verschuldung der privaten Haus-
halte unter Beriicksichtigung der Hypotheken von 1982 bis 1990 im Verhiltnis
zum verfligbaren Einkommen von 0,72 auf 0,98 gesticgen. Mit dem hheren
Schuldenstand haben sich die Zins- und Tilgungszahlungen in Relation zum
verfiigharen Einkommen spiirbar erh§ht. 1991 waren die privaten Haushalte
offenbar bemiiht, ihren Schuldenstand zu reduzieren. So hat sich das Volumen
der ausstehenden Teilzahlungskredite erstmals seit 1958 verringert. Es ist zu
erwarten, daB sich die Kreditnachfrage der privaten Haushalte erhoht, sobald sie
ihre Finanzlage konsolidiert haben. Auch diirften die Banken wieder stirker eine
Ausweitung ihres Kreditgeschifts anstreben, nachdem grofle Institute ihren
Abschreibungsbedarf 1991 merklich verringert haben. In der Folge ist mit einem
Riickgang der Spanne zwischen Soll- und Habenzinsen zu rechnen. Die Hemim-
nisse fiir den Aufschwung diirften sich somit verringern.

Da die kenjunkturelle Belebung in den Vereinigten Staaten nach unserer
Einschitzung nur langsam in Gang kommen wird — die Kapazititsauslastung
wird im ersten Halbjahr 1992 wohl nochmals zuriickgehen und die Beschifti-
gung stagnieren —, erwarten wir, dal3 die Leitzinsen von dem bereits niedrigen
Niveau weiter gesenkt werden. Erst fiir das kommende Jahr, wenn sich Produk-
tion und Nachfrage spiirbar belebt haben und die Zentralbank von der
Nachhaltigkeit des Aufschwungs {iberzeugt ist, ist ein etwas engerer Kurs der
Geldpolitik zu erwarten, der sich am Ziel der Preisniveaustabilitit orientiert.
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Schaubild 3

Vergleich der Zinsentwicklung in den Vereinigten Staaten

Spanne zwischen Kreditzinsen und Refinanzierungskosten'
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Die japanische Notenbank hat ihre Politik angesichts der deutlichen Abkiih-
lung des Konjunkturklimas und nachlassender Preissteigerungen seit Mitte 1991
schrittweise gelockert, Der Diskontsatz ist von 6 auf 4,5 % gesenkt worden; der
Riickgang der Geldmarkezinsen war noch stirker und deutet auf eine reichliche
Liquidititsversorgung hin. Infolge verringerter Inflationserwartungen haben
sich auch die langfristigen Zinsen erheblich zuriickgebildet. Die Abnahme der
Finanzierungskosten hat die Kreditaufnahme im Verlauf des zweiten Halbjahres
1991 angercgt. Diese Entwicklungen haben sich in einer merklich beschleunig-
ten Expansion der Geldmenge M1 niedergeschlagen. Im weiteren Verlauf von
1992 und 1993 diirfte die japanische Notenbank einen moderat expansiven Kurs
verfolgen.
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Wihrend in den Vereinigten Staaten der Diskontsatz 1991 deutlich gesenkt
waorden war, hat die Deutsche Bundesbank ihre Leitzinsen schrittweise erhoht
und dies damit begriinder, daB mit den groBien Haushalisdefiziten und den
starken Lohnsteigerungen erhebliche Inflationsrisiken verbunden seien. Bedeut-
sam flir die Diskont~ und Lombardsatzerhdhung im Dezember war auch, daB
sich die monetire Expansion im vierten Quartal 1991 beschleunigte und sich ein
Uberschreiten des Geldmengenziels fiir 1991 abzeichnete. Die iibrigen Noten-
banken in Westeuropa, die den Zinssenkungsspielraum, der durch die Verringe-
rung der Geldentwertung in den letzten Jahren entstanden war, im Verlauf von
1991 vorsichtig ausgenutzt hatten, sahen sich zu einer Kehrtwendung in der
Zinspolitik veranlaBt. Da sie der Stabilitit der Wechselkurse in Europa Prioritit
einrdumen, mullten sie thre Leitzinsen zumeist erhfhen.

Die Bundesbank wird ihren engen Kurs wahrscheinlich zunichse beibehalten,
da sie weiterhin betrichtliche Inflationsgefahren sieht. So ist das Nivean der
Nachfrage in Westdeutschland nach Einschitzung der Bundesbank so hoch, daf3
ihr Preiserhdhungen durchsetzbar erscheinen. Erschwerend komme hinzu, da83
sich in der gegenwirtigen Lohnrunde Abschliisse abzeichnen, die weit iiber den
Produktivititsanstieg hinausgehen. Bevor nicht die Lohnrunde abgeschlossen
und die Inflationsrate deutlich zuriickgegangen ist, wird die Bundesbank ihre
Zinsen wohl nicht senken. Mit einer Lockerung der deutschen Geldpolitik, die
auch den anderen europiischen Notenbanken die Méglichkeit gibt, die Zinsen
zu senken, ist nach unserer Einschitzung erst im zweiten Halbjahr 1992 zu
rechnen,

In den tibrigen Lindern Westeuropas war der Anstieg der Geldmenge in der
zweiten Jahreshilfte 1991 deutlich geringer als das Wachstum des nominalen
Produktionspotentials. Spielraum fiir ¢ine potentialgerechte Ausweitung der
Geldmenge konnten sich die Notenbanken schon vor einer Lockerung det
Geldpolitik in Deutschland durch ein Realignment im EWS oder eine Freigabe
des Wechselkurses ithrer Wihrungen verschaffen. DaB es dazu kommt, ist aller-
dings unwahrscheinlich, denn die Notenbanken haben die Glaubwiirdigkeit
ibres Stabilititskurses zumeist mit der Fixierung des Wechselkurses gegentiber
der D-Mark verkniipft. Damit wird ein Teil der Verantwortung fiir die unpo-
pulire Restriktionspolik auf die Bundesbank geschoben. Mit Hinweis auf
externe Zwinge wird den Tarifparteien Zuriickhaltung in der Lohn- und Preis-
politik abverlangt. Wenn sich die Wihrungspolitik nun von dem monetiren
Anker D-Mark 18sen wiirde, wire die Glaubwiirdigkeit der Ankiindigung, die
Geldpolitik am Ziel der Geldwertstabilitit auszurichten, in Frage gestellt. Es
bestiinde die Gefahr verstirkter Lohn- und PreiserhGhungen, Ein solcher Riick-
schlag bei der Verringerung der Inflation wiirde den Spielraum fiir Zinssenkun-
gen beseitigen, er konnte sogar dazu fithren, daBl die Zinsen letztlich hoher
wiren als gegenwirtig,

Schwache Expansion der Staatsausgaben

Die Neuverschuldung des staatlichen Sekrors, die von 1584 bis 1989 erheblich
zuriickgegangen war, ist 1990/%1 erstmals wieder gestiegen. In den meisten
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Lindern waren dafiir konjunkturelle Griinde ausschlaggebend; die Regicrungen
waren zwar vielfach bemiiht, den konjunkturbedingten Ausgabenanstieg zu
dampfen — die Ausgaben des Staates in den OECD-Lindern insgesamt sind in
den vergangenen Jahren schwicher gestiegen als das nominale Bruttosozialpro-
dukt —, der Zuwachs der Einnahmen blieb jedoch trotzdem deutlich hinter dem
der Ausgaben zuritck. In Deutschland fiihrten umfangreiche zusitzliche Ausga-
ben im Zusammenhang mit der deutschen Vereinigung zu einem sprunghafien
Anstieg des staatlichen Haushaltsdefizits. In den Vereinigten Staaten und in
Norwegen entstanden erhebliche Mehrausgaben fiir die Samierung illiquider
Kreditinstitute. .

Das Defizit im Bundeshaushalt der Vereinigten Staaten wird im laufenden
Haushaltsjahr wohl auf knapp 400 Mrd. US-% (6,7 vH des Bruttoinlandspro-
dukts nach 4,7 vH im Fiskaljahr 1991) ansteigen. Ausschlaggebend fiir diese
betrichdiche Zunahme ist neben rezessionsbedingt nur wenig héheren Einnah-
men (2 vH gegeniiber dem Vorjahr) der kriftige Ausgabenzuwachs {11 vH}, der
vor allem aus merklich gestiegenen Aufwendungen fiir das Gesundheitswesen
sowie fiir die Arbeitslosen- und fiir die Sozialversicherung resultiert. Die Vertei-
digungsausgaben sinken hingegen. Die Belastungen, die sich aus der Sanierung
von Banken und Sparkassen Gber die staatliche Einlagensicherung ergeben,
diirften in erwa das Niveau im vergangenen Haushaltgjahr erreichen. Der aktu-
elle Haushaltsplan sieht im kommenden Fiskaljahr 1993 nur eine Begrenzung
des Fehlbetrags auf 5,5 vH des Bruttoinlandsprodukts vor.

Trotz hoher Budgetdefizite konzentriert sich die Finanzpolitik in den Verei-
nigten Staaten angesichts der konjunkturellen Flaute und der bevorstehenden
Prisidentschaftswahlen vornehmlich auf MaBnahmen zur Konjunkturbelebung
und weniger auf die Konsolidierung des Bundeshaushalts. Das jiingst von der
Regierung vorgelegte MaBnahmenpaket wird vor allem eine kurziristige St-
mulierung von Konsum und Investitionen bewirken, da die vorgesehenen Steu-
ererleichterungen im Wohnungsbau und Sonderabschreibungen fiir Investitio-
nen auf das Jahr 1992 befristet werden sollen. Folglich diirfte es vor allem zu
einem Vorzichen ohnehin geplanter Ausgaben kommen. Die resultierenden
Mindereinnahimen werden auf etwa 5 Mrd. US-§ veranschlagt. Auf Dauer
angelegt ist dagegen die geplante Senkung der Kapitalgewinnsteuer, die mittel-
fristig die Investitionstitigkeitr fordern diirfte.

Da es im Verlauf des Friihjahrs zur Verabschiedung eines Konjunkturpro-
gramms kommen diitfte, werden von der Finanzpolitik auf Bundesebene in
diesem und im nichsten Jahr wohl leicht expansive Impulse ausgehen, Dem
stehen jedoch weitere Ausgabenkiirzungen und Steuererhdhungen der Bundes-
staaten und Gemeinden gegenitber, so dal msgesamt kaum anregende Wirkun-
gen der Finanzpolitik zu erwarten sind.

Int Japan fiihren die konjunkturelle Abschwichung und die markante Verrin-
gerung der Unternehmensgewinne dazu, daf} die Steuereinnahmen 1992 kaum
steigen werden. Um den Anstieg des Defizits im Zentralhaushalt, der dem
mittelfristigen Konsolidierungsplan der Regierung zuwiderliuft, gering zu hal-
ten, ist eine Steigerung der Ausgaben um nur 2,7 vH vorgesehen; dies ist die
nicdrigste Erhdhung seit 1986, Gleichzeitig sollen aber die dtfentlichen Investi-
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tionen, die zum groflen Teil aus einem zweiten Haushalt finanziert werden
(dieser soll um fast 11 vH ausgeweitet werden), kriftig expandieren. Angesichts
der schwachen Konjunktur sind zusitzliche stimulierende finanzpolitische MaB-
nahmen wihrend des Sommerhalbjahres wahrscheinlich. Alles in allem diirfte
die Finanzpolitik in diesem Jahr eher expansiv wirken; fiir 1993 erwarten wir
keine nennenswerten Einfliisse auf die Konjunktur von dieser Seite,

In den westeuropiiischen Lindern streben die Regierungen weiterhin eine
Verringerung der Haushaltsdefizite an, Vielfach wird dabei zugleich versucht,
die wirtschaftliche Aktivitit durch Ausgabenumschichtungen und Anderungen
der Steuerstruktur anzuregen; die Neigung zu aktiver finanzpolitischer
Nachfrageanregung ist trotz der anhaltend schwachen Zunahme der Produktion
insgesamt gering. Offenbar wird befiirchtet, daB} eine stirkere Ausweitung der
staatlichen Verschuldung das deutlich verschlechterte Konsumm- und Investitions-
klima zusitzlich belasten und Zinserhdhungen bewirken kénnte.

In der Bundesrepublik Deutschland sind Steuern und Beitrige erhht wor-
den, um das in den Jahren 1990 und 1991 stark gestiegene Defizit im Staatshaus-
halt zu verringern. Der Ausgabenanstieg diirfte 1992 abermals hoch und erst
1993 geringer als zuvor ausfallen. Insgesamt diirften die Budgetdefizite (ein-
schlieBtich Treuhandanstalt) 1992 und 1993 jeweils in der GréBenordnung von
etwa 4 vH des Bruttosozialprodukts liegen. In Frankreich sollen die Hochstsitze
der Mehrwertsteuer und die Unternehmenssteuern 1993 gesenkt werden. We-
gen dieser Mafinahmen und der konjunkturbedingt stirker steigenden Ausga-
ben und schwicher expandierenden Einnahmen wird das Defizit im Staatshaus-
halt von 1991 bis 1993 vermutlich um einen halben Prozentpunkt auf etwa 2,5
vH des Bruttosozialprodukts zunehmen. In Italien hat das Parlament ein MaB3-
nahmenpaket zur ErhGhung der Staatseinnahmen und zur Dimpfung der Aus-
gaben verabschiedet. Die Entlastung des Staatshaushalts soll sich bis 1993 auf
41/2 Prozentpunkte des Bruttosozialprodukts belaufen. Zu erwarten ist jedoch,
daB viele der geplanten MaBnahmen vor den allgemeinen Parlamentswahlen im
April dieses Jahres nicht in Angriff genommen werden. Aulletdem zeichnen sich
in anderen Bereichen, etwa bei den Subventionen, erhebliche zusitzliche Ausga-
ben ab. Eine nennenswerte Verringerung des Defizits ist daher nicht wahrschein-
lich. Im Vereinigten Kénigreich, in dem in diesem Jahr ebenfalls Parlaments-
wahlen stattfinden, werden die Staatsausgaben 1992 und 1993 kriftig steigen, die
Einnahmen nehmen im laufenden Jahr rezessionshedingt nur schwach zu, und
auch im kommenden Jahr diicften sie weniger als die Ausgaben expandieren.
Das Budgetdefizit wird sich von 0,7 vH des Bruttosozialprodukts im Jahr 1991
auf rund 3,5 vH im jahr 1993 erhchen. Insgesamt wird die Finanzpolitik in
Westeuropa 1992 und 1993 in etwa konjunkturneutral sein.

Konvergenzkriterien fiir die europdische Wihrungsunion -
Diampfer fiir die Konjunktur in Europa?

Nach den Beschliissen von Maastricht wird die dritte Stufe der europiischen
Wihrungsunion, in der der Ubergang zu einer europiischen Wihrung vollzo-
gen wird, frithestens 1997 und spitestens am 1. Januar 1999 beginnen [Leliment,
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Scheide, 1992; Siebert, 1992). Vorher wird der Europiische Rat mit qualifizier-
ter Mehrheit bestimmen, welche Linder die Bedingungen fiir einen Beitritt zur
Wihrungsunion erfiillen. Er stitzt sich dabei auf Berichte der Kommission und
des Europiischen Wihrungsinstituts iiber den Stand der Konvergenz. Dabei
geht es vor allem um die Einhaltung von fiinf Kriterien :

— Die Inflationsrate soll in den zwiOlf Monaten vor der Entscheidung den
durchschnittlichen Preisanstieg der drei Linder mit der niedrigsten Geldent-
wertung um nicht mehr als 1 1/2 Prozentpunkte iibersteigen.

— Die langfristigen Zinsen sollen in den zwolf Monaten vor der Entscheidung
um nicht mehr als 2 Prozentpunkte h&her sein als die der drei Linder mit dem
niedrigsten Preisanstieg.

— Das staatliche Haushaltsdefizit soll nicht gréBer sein als 3 vH des nominalen
Bruttoinlandsprodukts.

— Die gesamte Staatsverschuldung soll nicht uber 60 vH des nominalen Brutto-
inlandsprodukts hinausgehen.

— Die naticnale Wihrung darf wihrend der zwei Jahre vor der Entscheidung
gegeniiber Mitgliedswihrungen im Europdischen Wihrungssystem (EWS)
nicht aus eigener Initiative abgewertet worden sein und soll die normale
Bandbreite im EWS von 2,25 Prozentpunkten nach oben und nach unten zu
keinem Zeitpunkt verlassen haben.

Gemessen an den Ergebnissen fiir das Jahr 1991 erfiillen nur zwei Mitglieds-
lander, Frankreich und Luxemburg, die Voraussetzungen fiir die Wihrungs-
union {Tabelle 1). Wenn die Mitgliedslinder die Bedingungen ernst nehmen
und die Ubergangszeit bis zur Endstufe der europiischen Wihrungsunion még-
lichst kurz halten wollen, muBl die Wirtschaftspolitik deshalb schon 1992/93 an
diesen Kriterien ausgerichtet werden. Bei der Verringerung der Inflationsraten
haben die meisten Linder, Griechenland und Portugal ausgenommen, schon
erhebliche Fortschritte gemacht. Angesichts der seit geraumer Zeit recht engen
Geldpolitik ist fiir 1992 und 1993 mit einer weiteren Abnahme des Preisanstiegs
zu rechnen. Die Budgetdefizite und die Staatsverschuldung geniigen den Krite-
rien in vielen Fillen in betrichtlichem Umfange nicht. Hier besteht erheblicher
Handlungsbedarf der Wirtschaftspolitik.

Hiufig wird befiirchtet, daB} eine Finanzpolitik, die bei einer anhaltend stabi-
litditsorientierten Geldpolitik eine starke Reduzierung der Budgetdefizite und
auf mittlere Sicht auch der staatlichen Verschuldungsquote anstrebt, den Pro-
duktions- und Beschiftigungsanstieg betrichtlich dimpft. Dabei wird vor allem
die Nachfragewirkung der Finanzpolitik betont. Nach den Erfahrungen in den
siebziger und achtziger Jahren beeinflussen finanzpolitische Mallnahmen zwar
das Zeitprofil der Nachfrageentwicklung; sie ‘bewirken, daB Investitions- und
Konsumausgaben vorgezogen oder aufgeschoben werden. Aber selbst auf kurze
Sicht kdnnen die konjunkturell dimpfenden Wirkungen staatlicher Ausgaben-
kiirzung gering gehalten werden, weil den direkten Nachfrageeffekten Ange-
botswirkungen gegeniiber stehen, die ihrerseits schon rasch Investitionen und’
Produktion anregen. Voraussetzung ist, daB die Konsolidierung Teil einer iiber-
zeugenden finanzpolitischen Strategie sind. Es ist deshalb nicht ausgemacht, daf3
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Tabelle 1 — Konvergenzindikatoren! fiir die europiische Wihrungsunion —

Stand 1991
Land Inflations- langfristiger Haushalts- Staatsver~
rate Zins detizit 2 schuldung *
Belgien ................. 32 9,3 6,4 129*
Dinemnark ............... 2.4 10,1 1,7 ar*
Bundesrepublik Deutschland 3 35 8.6 32% 46
Frankreich ........... .. .. 390 2,0 1.5 47
Griechenland .. ... .. ... ... 18,3* 208* 17.9% 96>
Ieland ................... 30 9,2 4,1 193*
leabiess ............... . 6,4% 12,9 a9 101
Luxemburg ........... ... 34 2.1 —-19 ?
Niederlande .......... ... 3,2 8.9. 4.4% 7B*
Portugal ................ 11,7* EEvAL 5,4% 65 %
Spanmien .......... ... 5.8%* 12,4* 39 46
Vereinigres Konigreich ..., 6,5* 9,9 19 44
Konvergenzkriterium . ... .. 4,3 11,4 30 60
! Ein * bedeuter Nichterfullung des Konvergenzkriterivms. — 2 In vH des nominalen Bruttoin-
landsprodukes. — 3 Inflationsrate fiir Westdeuwtschland.

Quelle: Kommission der Europiischen Gemeinschaft.

eine deutliche Verringerung der staatlichen Budgetdefizite die Konjunktur in
diesem oder im nichsten Jahr signifikant dimpfen miilte.

Auf mttlere Frist sind die Wirkungen ohnehin positiv, wie die Erfahrungen
in einer Reihe von Lindern in den achtziger Jahren zeigen, in denen — bei einer
auf die Reduzierung der Inflation bedachten Geldpolitik — eine Finanzpolitik zur
Konsolidierung der Sffentlichen Haushaite verfolgt wurde. So wurde in Frank-
reich in den acht Jahren von 1983 bis 1990 der Anstieg des Deflators des
Bruttosozialprodukts von fast 10 auf 3 vH und das Haushaltsdefizit von iiber 3
auf 1,5 vH des Bruttosozialprodukts verringert {(Schaubild 4}. Das Wirtschafts-
wachstum in dieser Pertode war sogar etwas hoher als in den vorangegangenen
acht Jahren und entsprach etwa dem durchschnittlichen Produktionsanstieg in
der EG. In Irland ist die Inflation von 1982 bis 1990 durch eine starke Verringe-
rung der Geldmengenexpansion von 15 vH auf etwa 3 vH zuriickgegangen. In
der zweiten Hilfte der acheziger Jahre ist das staatliche Haushaltsdefizit drastisch
gesenke worden. Der durchschnittliche jahrliche Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts war in dieser Phase mit rund 4 vH fast doppelt so hoch wie in der ersten
Hilfte der achtziger Jahre, Ahnliche Erfahrungen im Vereinigten Kénigreich
und in Dinemark zeigen, daf einschneidende MaBlnahmen zur Erfiillung oder
zur Anndherung an die finanzpolitischen Kriterien fiir den Beitritt zur Wih-
rungsunion nicht zu Lasten von Produktion und Beschiftigung gehen miissen.
Ernsthafte Bernithungen um eine Realisierung der finanzpolitischen Kriterien
konnen die private Investitionstitigkeit vielmehr anregen, wenn sie mit einer
Verringerung der staatlichen Inanspruchnahme von Giitern und Dienstleistun-



Schaubild 4

Bruttoinlandsprodukt, Haushaltsdefizit und Preisanstieg
in Frankreich und Irland
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gen verbunden sind. Sofern die Regierungen allerdings vor allem auf Steuerer-
hshungen zuriickgreifen, wie gegenwirtig in der Bundesrepublik Deutschland,
sind eher dimpfende Wirkungen zu erwarten,

Schwierige Anpassungsaufgaben in Mittel- und Ostenropa

In den ehemaligen Planwirtschaften Mittel- und Osteuropas sind Produktion
und Beschiftigung 1991 weiter gefallen (Tabelle 2). Die Arbeitslosigkeit stieg in
allen Landern kriftig an. Auch in den im TransformationsprozeB am weitesten
fortgeschrittenen Lindern Polen, Ungarn und CSFR ist noch keine durchgrei-
fende Besserung in Sicht. Zwar ist in viclen Bereichen des privaten Sektors eine
ziigige Expansion zu verzeichnen; jedoch geht die Produktion in der zum
Grofiteil immer noch staatlichen Industrie zuriick.

Der Warenaustausch der ehemaligen RGW-Staaten untereinander verrin-
gerte sich drastisch. Dies ist vor allem auf den kriftigen Riickgang der Industrie-
produktion zuriickzufithren, der sich dadurch ergab, dafl die Verinderung der
relativen Preise im Zuge der weitgehenden Preisfreigabe und der Offnung zum
Weltmarke groBe Teile des Kapitalstocks schlagartig entwertete {Siebert, 1992].
Hinzu komme, daB3 die osteurop#ischen Produkte seit der Umstellung des Han-
dels der e¢hemaligen RGW-Linder untercinander auf konvertible Wihrungen
auch innerhalb der Region direkt mit westlichen Produkten um knappe Devisen
konkurrieren. Insbesondere die Ausfuhren in die (ehemalige) Sowjetunion sind
iiberaus stark zurlickgegangen. Um nahezu ein Viertel gesteigert werden konn-
ten hingegen die Exporte in die OECD-Linder. Allerdings ist ihr Anteil an den
—nunmehr sehr niedrigen ~ Gesamtausfuhren lediglich in Ungarn und in Polen
grioBer als 50 vH.

AuBerst schwierig ist die Situation in Bulgarien, in Ruminien und vor allem
in den Staaten der ehemaligen Sowjetunion. Behindert wird die Umstrukturie-

Tabelle 2 — Produktion, Preise und Arbeitslosigkeit in Mittel- und Osteuropa
1989-1991

Arbeitslosen-
quote {in vH)

Reale gesamtwirt-
schafiliche Produktion®

{Verinderongen gegeniiber dem Vorjahr in vH)

Verbraucherpreise

1989 1950 195912 1989 1990 19911t 1990} 19912

Bulgarien ... -04 =136 =200 9.8 64,0 400 14 11,0
CSFR ... 1.7 =30 -—148 1.4 10,0 54,5 0.3 5,6
Ungarn ... .. -0.2 =50 -7,0 17,0 289 36 1.1 6,0
Polen ....... 065 =120 -—100 2440 585.4 71 6,1 11,6
Rumiinien ... -79 -—105 —=9,0 - . 160 . 6,0
USSRIGUS . 2.4 —40 =125 7.5 1,0 300 18 .

! Bruttoinlandsproduke gir Polen, Ungamn; sonst Naconaleinkommen. — * Schiczung,.

Quelle: OECD [a, 1991).
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rung der Wirtschaft dadurch, daB es in diesen Lindern vielfach noch erhebliche
Unsicherheiten {iber die Ausgestaltung der ordnungspolitischen Rahmenbedin-
gungen gibt.! Dies beeintrichtige die Investitionen, die zu einem ziigigen Auf-
bau moderner Produktionen unerliBlich sind.

In Polen, Ungarn und der CSFR ist die Umgestaltung zur Marktwirtschaft
vergleichsweise weit vorangekommen. Im Handel und in anderen Teilen des
Dienstleistungsbereichs hat die Privatisierung groBe Fortschritte gemacht. Das
Interesse des westlichen Auslands an Joint-ventures und Direktinvestitionen ist
deutlich gestiegen. Bei der makrodkonomischen Stabilisierung wurden zu-
nichst beachtliche Erfolge erzielt [Heinrich, 1991]. Unzureichende Steuerein-
nahmen und steigende Sozialausgaben fiir eine wachsende Zahl von Arbeitslo-
sen fithrten aber 1991 in Polen und in Ungam wieder zu einem Anstieg der
Budgetdefizite. Diese wurden ¢benso von der Notenbank finanziert wie Kredite
an staatliche GroBunternehmen zur Vermeidung von Konkursen oder Massen-
entlassungen. In der Folge erhdhte sich die Inflationsrate wieder merklich.

Insgesame wichst der Druck, die notwendige Strukturanpassung zeithch zu
dehnien und Entlassungen hinauszuzdgern. Es besteht zunehmend die Gefahr,
daB die erforderliche Schliefung unrentabler Betriebe unterbleibt und der
Riickzug des Staates aus der Produktion zu langsam und nicht umfassend genug
erfolgt. Dadurch wiirden die Attraktivitic im Standortwettbewerb geschmilert
und die Chancen fiir einen Aufholprozel gegeniiber Westeuropa verringert
werden. _

Mit den Reformen in den ehemaligen Planwirtschaften hat sich fiir die Indu-
strielinder ein Markt von potentiell erheblicher Gréfle ergeben. Wegen des
geringen Einkommensniveaus sind allerdings die Méglichkeiten zur Deckung
des Konsums durch westliche Importe vorerst gering. Auch fiithre der Zusam-
menbruch vieler Lieferbezichungen nach der Aufgabe des planwirtschaftlichen
Systems zunichst zu einer Verringerung der Investitionen. Daher sind die direk-
ten Nachfrageimpulse aus Osteuropa fiir die Industrielinder zur Zeit unbedeu-
tend. Wenn umfassende Wirtschaftsreformen glaubwitrdig durchgefiihre sind
und sich die Wirtschaftssubjekte an die neue marktwirtschaftliche Ordnung
angepalit haben, wird sich aber der Aufbau eines modernen, den Notwendigkei-
ten der internationalen Arbeitsteilung angepalten Kapitalstocks beschleunigen.
Dies wird mit einer kriftigen Nachfrage nach westlichen Investitionsgiitern
einhergehen, Auch der Markt fiir Konsumgiiter aus westlicher Produktion wird
im Zuge eines solchen Wachstumsprozesses rasch groBer werden. Zugleich
entsteht vielen westlichen Produzenten neue Konkurrenz, auf die sie sich einzu-
stellen haben, Die Aussiche aof neue Absatzmirkee und eine zunechmende Kon-
kurrenz stiitzt die Investitionstitigkeit westlicher Unternechmen. So gehen von
der Offnung Mittel- und Osteuropas indirekt bereits Impulse auf dic Konjunk-
tur in den westlichen Industrielindern aus, obwohl die Wirkungen, die mit den
direkten Nachfrageeffekten in Verbindung gebracht werden kénnen, vorerst
noch gering sind.

' EBine ausfiibrliche vergleichende Analyse des derzeitigen Standes der QOrdnungspolitik bieten
Glismann, Schrader [1991].
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Wenn der Bevolkerung in Osteuropa die wirtschaftlichen Perspektiven feh-
len, werden solch krasse Unterschiede im Wohlstandsniveau, wie sie derzeit in
der Mitte Europas zu finden sind, bei offenen Grenzen auf lingere Sicht wohl
zu Wanderungsbewegungen groBen AusmaBes zu fiihren, Diese werden aber in
Westeuropa politisch nicht gewiinscht. Wichtig ist es daher, den Umbau der
Planwirtschaften und die Integration Mittel- und Osteuropas in die Weltwirt-
schaft nicht dadurch zu behindern, dal Mirkte abgeschottet werden. Die EG hat
zwar seit 1990 den Marktzugang fiir die ehemals sozialistischen Linder schritt-
weise erleichtert, und im Mirz 1992 treten Assoziierungsabkommen in Kraft,
mit denen in vielen Bereichen eine weitgehende Liberalisierung des Handels
vorgesehen ist. Doch gerade dort, wo diese Linder gegenwirtig Wettbewerbs-
vorteile haben diirften — z. B. in-der Landwirtschaft, der Textilindustrie, bei
Kohle und Stahl —, bleiben mengenmiflige Begrenzungen bestehen. Verhalten
sich die EG und die westlichen Industrielinder insgesamt handelspolitisch so
restriktiv wie gegenwirtig, dann tragen sie direkt zu einem méglichen Scheitern
der Reformprozesse in Mittel- und Osteuropa bet.

Ausblick: Allmihliche Kriftigung der Konjunktur

Obgleich die Konjunktur in den Industriclindern gegenwirtig von Stagna-
tionstendenzen geprigt wird, halten wir es fiir wahrscheinlich, dafl im weiteren
Verlauf des Jahres die zugrundeliegenden Wachstumskrifte die Oberhand ge-
winnen. Dalfiir spricht vor allem, daB} sich die Rahmenbedingungen deutlich
verbessert haben. So hac sich der Preis- und Kostenauftrieb in vielen Lindern
spiitbar vermindert. Von der Geldpolitik gehen insgesamt wohl kaum noch
nachfragedimpfende Wirkungen aus. Die Notenbanken in den Vereinigten
Staaten und in Japan haben ihren geldpolitischen Kurs schon vor geraumer Zeit
gelockert, und in Westeuropa wird es wohl zu keiner weiteren Verengung
kommen. Die Belebung der Konjunktur wird wahrscheinlich zuerst in den
Vereinigten Staaten einsetzen, wo sich die keiftige monetire Expansion in einer
spiirbaren Belebung der Inlandsnachfrage niederschlagen wird. In Japan diirften
die Zinssenkungen einen beschleunigten Anstieg der Investitionen im Laufe der
zweiten Jahreshilfte bewirken, Hingegen wird die Konjunktur in Westeurepa in
diesem Jahr noch schwach bleiben, gebremst vor allem durch die bis zur Jahres-
mitte enge Geldpolitik in Deutschland. Insgesamt wird die Belebung in den
Industrielindern 1992{1993 wohl weniger schwungvoll verlaufen als in fritheren
Konjunketurzyklen. Ein Grund ist, da} in Westeuropa erst 1993 eine nennens-
werte Erholung zu erwarten ist. Anders als 1982/1983 wurde zudem in vielen
Lindern auf den Einsatz finanzpolitischer MaBnahmen zur Stiitzung der Kon-
junktur verzichtet und der Konsolidierungskurs fortgesetzt.

In den Vereinigten Staaten deutet die spiirbare Belebung der Wohnungsbau-
investitionen darauf hin, dall die monetire Lockerung nun zu greifen beginnt,
nicht zuletzt, weil hemmende Faktoren wie die zuriickhaltende Kreditvergabe
und die geringe Verschuldungsbereitschaft der Verbraucher allmahlich abklin-
gen. Im weiteren Verlaof des Jahres diirfte es deshalb zu einer merklichen
Erholung der Inlandsnachfrage kommen. Dabei wird der private Verbrauch
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durch den miBigen Preisauftrieb und durch den allmihlichen Riickgang der
langfristigen Zinsen gestiitze. Dimpfend wirkt hingegen, dal} die Beschiftigung
in einigen Sektoren wohl noch eing Weile stagnieren wird. Aus diesem Grund
wird die Arbeitslosigkeit zunachst noch hoch bleiben und im Jahresdurchschnice
etwa 7 vH betragen. Da die Lagerhaltung sehr niedrig ist, wird sich die
Nachfragebelebung rasch in einer Ausweitung der Produktion niederschlagen.
Sinkende Finanzierungskosten, eine im Vergleich zu Finanzanlagen steigende
Rentabilitit von Sachinvestitionen und verbesserte Ertragserwartungen werden
wohl eine deutliche Expansion der Ausriistungsinvestitionen bewirken. Wih-
rend bei den Exporten erse fiir 1993 aufgrund der dann zunehmenden Belebung
in Westeuropa mit steigenden Zuwichsen zu rechnen ist, diirften die Importe
schon im weiteren Verlauf von 1992 merklich zulegen. Das Defizit in der
Handelsbilanz wird sich leicht ausweiten und das Leistungsbilanzdefizic auf etwa
50 Mrd. US-$ (1 vH des Bruttoinlandsprodukts) ansteigen. Insgesamt wird das
Bruttoinlandsprodukt 1992 den Vorjahresstand um etwa 1,5 vH iibertrefien
{(Tabelle 3), wobei sich die Zunahme im zweiten Halbjahr mit einer laufenden
Rate von reichlich 3 vH nach knapp 1 vH in der ersten Jahreshilfte deutlich
beschleunigen wird. Die Verbraucherpreise werden’sich im Jahresdurchschnitt
um etwa 3,5 vH erhéhen, nachdem sie 1991 um 4,2 vH gestiegen waren.

Im kommenden Jahr wird sich der Aufschwung woh! in etwas rascherem
Tempo fortsetzen, weil die starke Lockerung der Geldpolitik in der ersten
Jahreshilfte weiter anregend wirken diirfte. Die Wirtschafispolitik wird aber
vermutlich nicht mehr auf eine Beschleunigung des Anstiegstempos gerichtet
sein. Vielmehr diirfie die Geldpolitik auf ¢inen potenualorientierten Kurs ansge-
richtet werden, und auch von der Finanzpolitik sind angesichts des erhdhten
Konsolidierungsbedarfs keine Impulse zu erwarten. Das Bruttoinlandsprodukt
disrfte mit einem Anstieg von knapp 3,5 vH gegeniiber 1992 erstmals seit 1989
wieder stirker als das Produktionspotential zunehmen. Der Preisaufirieb wird

Tabelle 3 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewihlten
Lindern und Liandergruppen 1991 -1993 (Vojahresvergleich in vH)

Brureoinlandsprodukt Verbraucherpreise

1991t 19922 19932 1991 19922 15932

Vereinigte Staaten ........... -0,7 1,5 35 4.2 35 35
Japan? ... oL 4,5 25 4,0 33 2.5 20
Bundesrepublik Deurschtand >4 3,2 1.4 2.0 3,5 3,5 2.5
Westeuropa . ............... 1,0 1,25 225 4,75 4.0 3.5
Industrielinder insgesame ... .. 1,0 1,5 30 4,25 35 3,25

* Teilweise geschitzt. — ? Prognose. — * Bruntosozialprodukt. — ¢ Alte Bundeslinder,

Quetle: OECD [b); [c]; eigene Berechnungen und Schitzungen.
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sich aufgrund des maBigen Kostendrucks und der moderaten Nachfrageexpan-
sion kaum beschleunigen.

In Japan diirfte die konjunkturelle Schwiche zunichst anhalten; erst ab dem
Sommer ist als Folge der geldpolitischen Lockerung seit Mitte 1991 und der
Belebung der Auslandsnachfrage wieder mit einer stirkeren Ausweitung der
Produktion zu rechnen. Der spiirbare Riickgang der Zinsen wird die Bauinve-
stitionen merklich anregen, und auch die Ausriistungsinvestitionen diirften wie-
der zunehmen. Hier besteht angesichts der noch immer angespannten Lage am
Arbeitsmarkt weiterhin ein hoher Bedarf an Rationalisierungsinvestitionen. Das
Motiv der Kapazititserweiterung wird wegen des hohen Lagerbestandes und
der in vielen Bereichen zuriickhaltenden Absatzerwartungen wohl vorerst nur
langsam an Bedeutung gewinnen. Bei etwas geringerer Beschiftigungsaus-
weitung und nachlassendem Preisauftrieb wird der private Verbrauch in wenig
verindertem Tempo expandieren und 1992 im Purchschnitt um etwa 3 vH
zulegen. Anregend wirkt die Ausweitung der &ffentlichen Investitionen. Mit
dem Anstieg der Inlandsnachfrage in der zweiten Jahreshilfte werden die Im-
porte beschleunigt zunehmen. Die Exporte werden durch die Festigung der
Konjunktur in den Vereimgten Staaten gestiitzt. Das Bruttosozialproduke wird
1992 den Vorjahresstand wohl um etwa 2,5 vH iibercreffen, bei einer deutlichen
Beschleunigung des Expansionstempos im Jahresverlauf. Die Zentralbank wird
thren expansiven Kurs aufgeben, sobald eine Besserung der konjunkturellen
Situation sichtbar geworden ist, und dann auf einen mehr potentialorientierten
Kurs einschwenken. Die expansiven Wirkungen der Geldpolitik werden daher
1993 abklingen. Auch von der Fiskalpolitik werden keine Impulse mehr ausge-
hen. Wir erwarten, daB die Zuwachsrate des Sozialprodukts reichlich 4 vH
betragen wird. Dies entspricht etwa dem Wachstum des Produktionspotentials,
Bei nur geringer Erhohung der Lohnstiickkosten wird sich der Anstieg der
Verbraucherpreise gegeniiber 1992 nochmals leicht ermifBligen und im Durch-
schnitt etwa 2 vH betragen nach 2,5 vH in diesem Jahr.

In Westeuropa wird der Produktionsanstieg im Verlauf von 1992 miBig sein.
Da die Bundesbank die geldpolitischen Ziigel wohl erst im zweiten Halbjahr
lockern wird, ergibt sich fiir die iibrigen westeuropiischen Linder nur wenig
Spielraum fiir Zinssenkungen, weil sie wohl weiterhin der Stabilitit der Wech-
selkurse Prioritit einriumen werden. Anregende Wirkungen der Geldpolitik
sind somit erst fiir das kommende Jahr zu erwarten. Zudem dimpft die Kon-
junkturschwiche in Deutschland die Exportaussichten insbesondere der kleine-
ren europiischen Linder. Stiitzend wirkt hingegen der Aufschwung in Nord-
amerika. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Westeuropa wird nach unse-
rer Einschitzung deutlich weniger zunehmen als das Produktionspotential, die
Beschiftigung wird wohl stagnieren und die Arbeitslosigkeit wird sich noch-
mals etwas erhdhen. Fiir das kommende Jahr erwarten wir eine konjunkrurelle
Belebung. Das Zinsniveau wird spiitbar zuriickgehen. Dies diirfte das Konsum-
klima verbessern und die Investitionstitigkeit anregen. Das Sozialprodukt West-
europas wird 1992 wohl nur um etwa 1 1/4 vH zunehmen; im kommenden Jahr
diirfte sich der Zuwachs auf rund 2 1/4 vH beschleunigen. Infolge der miBliigen
Nachfrageausweitung und der moderaten Kostenentwicklung wird sich der
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Preisauftrieb sowohl im laufenden als auch im kommenden Jahr weiter ab-
schwichen. Im Jahresdurchschnitt werden die Verbraucherpreise den Vorjahres-
stand 1992 um etwa 4 vH und 1993 um 3,5 vH iibersteigen.

in den Industrielindern insgesamt diirfie der Zuwachs des Bruttosozialpro-
dukts 1992 im Vergleich zum Vorjahr etwa 1,5 vH betragen. 1993 diirfte die
Zunahme etwa doppelt so grofB ausfallen. Der Verbraucherpreisanstieg wird sich
im laufenden Jahr auf etwa 3,5 vH ermiBigen. 1993 wird die Inflationsrate etwas
niedriger sein. Der Welthandel diirfte 1992 mit einem Anstieg von 4 vH nur
wenig stirker expandieren als im vergangenen Jahr (3 vH). Im kommenden Jahr
wird er das Vorjahresniveau wohl um rund 6 vH iibertreffen.

Summary

Gradual Recovery in the Industrial Countries

International Recovery on Hold

In the course of 1991, growth differentials between the big industrial coun-
tries, which had characterized the world economy in winter 1990/1991, nar-
rowed markedly. In the United States and in Canada, the recovery that had
started in the spring of 1991 stalled in the second half of the year. In Japan and
in western Germany, the hitherto very strong growth in output slowed down
considerably in spring 1991 and remained weak in the rest of the year; in
western Europe as a whole stagnation persisted. In winter 1991/1992, real GDP
in the industrial countries grew at an estimated annual rate of about 1 p.c.
Employment remained flat and unemployment increased noticeably. Due to the
low increase of demand and production world trade expanded only moderately.
Inflation eased somewhat in winter, consumer prices rose at an annual rate of
some 3 p.c. compared to 4 p.c. in summer 1991,

Economic Policy Conditions Allow Gradual Recovery

Prospects for a recovery of demand and production in the industrial countries
are not unfavorable. In most countries, the rise in costs and prices has declined
substantially and will presumably decrease further. In the United States and in
Japan, the central banks have ¢ased monetary policy in 1991 and will stick to the
expansionary course in 1992, In western Europe, central banks will probably be
able to somewhat loosen the tight monetary stance in the second half of 1992,
Business investment in western Europe is favorably influenced by the comple~
tiont of the single market. Besides, starting in 1993, the European Economic Area
will be created, which is supposed to result in a single market between the EC
and the EFTA-countries.

Investors React to Economic Reforms in the East

Presumably, the development in eastern Europe will not noticeably influence
demand in the OECD countries in the short run. Nevertheless, investment
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behaviour in the West might be affected by the economic reforms in the East
and the reductions of tariffs between the EC and those countries over the next
years. The emerging division of labor is likely to gradually result in increasing
shipments by eastern countries, which will intensify competition in the West.
On the other hand, the reform countries will increase their demand for western
consumer goods and capital goods.

Stronger Growth in Industrial Countries in 1993

Though economic activity in the industrial countries is still flagging output
growth is likely to strengthen somewhat in the later course of the year. In total,
compared to former business cycles the upswing in 19921993 will be moderate,
partly because the recovery in western Europe will gather momentum only in
1993. Furthermore, unlike in 1982/1983, most countries are not stimulating the
economy by expansionary fiscal measures but continue the course of budget
consolidation, :

In the industrial countries as a whole, the rise in GNP in 1993 will be roughly
twice as high as the 1.5 p.c. increase expected for 1992. The inflation rate will
decrease to 3.5 p.c. in 1992 and 3 p.c. next year, World trade is expected to
strengthen only slightly in 1992, to 4. p.c. from last year’s 3 p.c. Next year an
increase of 6 p.c. is likely,

Budding Recovery in the United States

In the United States, the turnaround in housing investment suggests that the
monetary relaxation is beginning to take hold. Furthermore, after having re-
duced their debt burden consumers begin to increase their demand for credit.
[n the course of the year, domestic demand is expected to pick up markedly. In
1992, GDP growth is expected to accelerate from a mere 1 p.c. in the first half
to 3 p.c. in the second half of the year. Consumer prices will rise by 3.5 p.c. on
average, following a 4.2 p.c. increase in 1991,

Next year, the recovery will gain momentum due to the stimulating effects
of the strong monetary expansion. Following a 1.5 p.c. increase in 1992 GDP
will grow by 3.5 p.c. in 1993 thus exceeding the growth rate of potential output
for the first time since 1989. Owing to the moderate cost pressure and the
relatively soft upswing inflation will remain unchanged.

Gradual Return to Higher Growth in Japan

In Japan, demand will be weak in the first half of 1992. However, due to the
monetary easing since mid 1991 and an upturn of orders from abroad a stronger
expansion of production is expected to start in summer 1992. For the year 1992
as a whole, GNP is forecast to be some 2.5 p.c. higher than in 1991, This implies
a considerable acceleration of growth in the course of the year. Against the
background of the recovery, the central bank presumably will shift its focus
again on preventing a rekindling of inflation and will therefore turn to a slightly
less expansionary monetary stance in the course of the second half of 1992. Thus,
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the stimuli of monetary policy will recede during 1993. While supporting the
economy in 1992, no expansionary cffects are expected from fiscal policy in
1993. We forecast GINP to increase by some 4 p.c. in 1993, a rate which roughly
corresponds to the growth of potential cutput. Inflation will further decelerate.
In 1992 and 1993, the increase in consumer prices is likely to be in the order of
2.5 p.c. and 2 p.c., respectively.

Weak Expansion in Western Europe

In western Europe, economic activity wiil remain subdued in the course of
1992. The Bundesbank is not expected to ease its monetary stance before
summer. As other central banks in western Europe will presumably give prior-
ity to the stability of exchange rates their scope for mnterest rate reductions is
strongly restrained. In our assessment, the increase in total production in western
Europe will be significantly below the growth rate of potential output; employ-
ment will stay flat and, consequently, unemployment is expected to rise once
more. In 1993, economic activity 1s likely to recover, albeit slowly. Western
European GNP will rise by 21/4 p.c. in 1993, following a2 mere 11/4 p.c.
increase in 1992, In both years, consumer price inflation will be dampened by
a relatively slow expansion of demand and moderate cost increases. Consumer
prices will exceed last year’s level by 4 p.c. in 1992, and by 3.5 p.c. in 1993.
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