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MaiBiger Produktionsanstieg
in den Industrielindern

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

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Industrielindern, die im zwei-
ten Halbjahr 1991 stagniert hatte, war im bisherigen Verlauf des Jahres 1992
wieder leicht aufwirts gerichtet. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im ersten
Halbjahr mit einer laufenden Jahresrate von rund 1 vH gestiegen sein. Bei der
nur schwachen Expansion ist die Kapazititsauslastung weiter, wenngleich ver-
langsamt, zuriickgegangen. Stiitzende Wirkungeri fur die Konjunktur kamen
insbesondere vom privaten Verbrauch, aber auch vom Export. Die Exporte
wurden vor allem durch eine beschleunigte wirtschaftliche Expansion in einer
Reihe von Entwicklungs- und Schwellenlindern angeregt. Bedeutsam fiir die
Belebung des privaten Verbrauchs war, da8 sich die Verschuldungssituation der
privaten Haushalte in einigen Lindern entspannt hat, zum Teil sind auch die
kurzfristigen Zinsen deutlich gesunken. Die Kapitalmarktzinsen haben sich da-
gegen trotz einer Abnahme der Inflationsraten kaum verringert. Das hohe
Zinsniveau und die riickliufige Kapazititsauslastung haben die Gewinnaussich-
ten der Unternehmen merklich verschlechtert und maBgeblich dazu beigetra-
gen, daf3 die Investitionen nochmals gesunken sind.

Die Zunahme der Zahl der Arbeitslosen hat sich bis zum Frithjahr 1992
fortgesetzt. Die Arbeitslosenquote betrug im Frithsommer 1992 knapp 7,5 vH;
sie hat sich seit Mitte 1990, als sie ihren niedrigsten Stand im vergangenen
Aufschwung erreicht hatte, um 1,5 Prozentpunkte erhoht. Der Anstieg der
Konsumentenpreise, der sich 1991 verlangsamt hatte, schwichte sich im ersten
Halbjahr 1992 nicht weiter ab; im Friihjahr iibertrafen sie den Stand des Vorjah-
res um 3,5 vH.

In der geldpolitischen Ausrichtung bestehen weiter ausgeprigte Unterschiede
zwischen den Industriclindern. In den Vereinigten Staaten ist die Geldpolitik in
den vergangenen zwei Jahren massiv gelockert worden. Die Notenbank hat ihre
expansive Politik bis zuletzt fortgesetzt. Die Geldmenge M1 erhdhte sich vom
dritten Quartal 1991 bis zum ersten Quartal 1992 mit einer laufenden Jahresrate
von rund 15 vH. Der Konjunkturanstieg gilt allgemein als noch nicht robust.
Mit einer deutlich weniger expansiven Politik ist wohl erst zu rechnen, wenn die
Belebung sichtbar an Breite und Stirke gewonnen hat. Wir erwarten, daf3 die
Zentralbank Anfang 1993 beginnen wird, die Zinsen in kleinen Schritten zu
erhGhen. In Japan hat die Notenbank den restriktiven Kurs vor etwa einem Jahr
aufgegeben. Der Diskontsatz wurde schrittweise von 6 auf 3,75 % gesenkt, und
in der Folge weitete sich die Geldmenge M1 rasch aus. Fiir Westeuropa ist
maBgeblich, dafl die Deutsche Bundesbank wegen interner Gefihrdungen der
Preisstabilitit eine restriktive Geldpolitik betreibt. Eine Senkung der Leitzinsen
in Deutschland, die anderen westeuropdischen Zentralbanken Spielraum zu
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einer spiirbaren Lockerung der Geldpolitik gibe, wird wohl erst erfolgen, wenn
die Bundesbank die Inflationsgefahren deutlich geringer und das Konjunktur-
klima erheblich ungiinstiger einschitzt als gegenwirtig. Fiir dic Prognose ist
unterstellt, daB die Leitzinsen im Herbst leicht herabgesetzt werden und eine
weitere Lockerung der Geldpolitik im Verlauf von 1993 stattfindet. In den
Industrielindern wird die Differenzierung der Geldpolitik in starkem Mafle
bestimmend fiir unterschiedliche konjunkturelle Entwicklungen bleiben.

Die Finanzpolitik wird die Konjunktur insgesamt nur wenig beeinflussen. In
den meisten Lindern ist das Haushaltsdefizit 1991 merklich gestiegen, vor allem
aus konjunkturellen Griinden; zum Teil waren aber auch Sonderfaktoren be-
deutsam, z.B. in den Vereinigten Staaten Aufwendungen zur Sanierung von
Finanzinstituten und in Deutschland Mehrausgaben im Zusammenhang mit der
Vereinigung. Nunmehr sind die Regierungen zumeist bestrebt, einen weiteren
Anstieg der Defizite zu verhindern oder sie zu verringern. In den Vereinigten
Staaten sollen Mehrausgaben im Bundeshaushalt durch Streichungen an anderer
Stelle — insbesondere im Verteidigungshaushalt — ausgeglichen werden. Die
‘Bundesstaaten und Gemeinden wollen Ausgaben kiirzen und Steuern erhdhen.
Insgesamt wird die amerikanische Finanzpolitik die Konjunktur in diesem und
im nichsten Jahr wohl cher leicht bremsen. In Westeuropa werden die meisten
Linder die Budgetdefizite zuriickfiithren. Fiir fast alle EG-Liander besteht schon
jetzt auch deshalb ein Zwang dazu, weil sie die im Vertrag von Maastricht
beschlossenen finanzpolitischen Konvergenzkriterien fiir den Eintritt in die
Wihrungsunion erfiillen wollen.! Die westeuropiischen Linder werden in die-
sem und im kommenden Jahr den Schwerpunkt im allgemeinen mehr auf eine
zuriickhaltende Ausgabengestaltung als auf eine ErhShung der Steuerquote le-
gen, weil weiter auf die mittelfristige Verbesserung der Angebotsbedingungen
und damit die Stirkung der Wachstumskrifte gesetzt wird. Konjunkturell wirkt
dieser Kurs der Finanzpolitik allerdings cher etwas dimpfend. Fiir Japan ist
hingegen 1992 und — weniger ausgeprigt — 1993 mit konjunkturstiitzenden -
Einfliissen der Finanzpolitik zu rechnen; die 6ffentlichen Investitionen werden
kriftig ausgeweitet. In den Industrielindern insgesamt diirfte die Finanzpolitik
in diesem und im nichsten Jahr leicht bremsende Einfliisse auf die Konjunktur
ausiiben.

In Europa gehen weiterhin positive Einfliisse von der schrittweisen Verwirkli-
chung des Binnenmarktes der EG aus. Die Schaffung des Europidischen Wirt-
schaftsraums von EG- und EFTA-Staaten diirfte zusitzliche Impulse geben.
Stabilisierend wirkt auch, daB die Aussichten auf einen erfolgreichen Abschluf3
der GATT-Verhandlungen iiber die Liberalisierung im Welthandel nach dem
Kompromif} iiber die EG-Agrarpolitik besser geworden sind.

Der Wechselkurs des US-Dollar gegeniiber der D-Mark war seit dem Herbst
1991 relativ stabil. Im Prognosezeitraum werden sich die wechselkursstirkenden
und -schwichenden Tendenzen wohl etwa die Waage halten. Was den US-Dol-
lar anlangt, diirfte der positive Effekt der verbesserten Konjunktur durch den
negativen Einfluf} einer allmihlichen Zunahme der Inflationserwartungen kom-

t Zu den Konvergenzkriterien vgl. Lehment und Scheide [1992].
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pensiert werden. Fiir die D-Mark werden sich die kursdimpfenden Effekte des
starken Anstiegs der Staatsverschuldung und die kursstiitzenden Wirkungen, die
mit den ersten Umstrukturierungserfolgen in den Bundeslandern in Form von
sichtbar hoherer Produktion zu erwarten sind, vermutlich etwa ausgleichen.
Wir halten es fiir wahrscheinlich, daf3 sich der Wechselkurs des US-Dollar
gegeniiber der D-Mark im Prognosezeitraum wenig verindern wird. Im EWS
sind keine Wechselkursanpassungen zu erwarten, da die Regierungen insbeson-
dere nach den Beschliissen von Maastricht Zweifel an der Stabilititsorientierung
ihrer Politik nicht aufkommen lassen mochten. Wir nehmen an, daB sich der
Olpreis im Prognosezeitraum in der GréBenordnung von 20 US-$ je Barrel
bewegen wird.

Insgesamt deutet vieles daraufthin, daB die Erholung in den Vereinigten Staa-
ten im Verlauf dieses Jahres an Kraft gewinnen und 1993 andauern wird. Dies
wird die Nachfrage in anderen Lindern stiitzen. Wirtschaftspolitische Anregun-
gen werden in Japan dazu beitragen, dafl die konjunkturelle Flaute im Verlauf
des zweiten Halbjahres 1992 iiberwunden wird. Im Jahr 1993 diirfte die ge-
samtwirtschaftliche Kapazititsauslastung dort wieder steigen. In Westeuropa
hingegen werden die internen Auftriebskrifte 1992 voraussichtlich schwach
bleiben. Erst fiir das nichste Jahr ist — begiinstigt durch den Aufschwung in den
Vereinigten Staaten und Japan — mit einer spiirbaren Belebung zu rechnen.
Hinzu kommen dann allmihlich auch Anregungen von der schrittweisen Lok-
kerung der Geldpolitik.

Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in den Industrieldndern insgesamt
wird im Jahr 1992 mit etwa 1 3/4 vH zwar groBer als im Vorjahr (1 vH) sein,
aber er bleibt erneut hinter dem Wachstum des Produktionspotentials zuriick
(Tabelle 1). Erst fiir 1993 zeichnet sich mit einer Rate von voraussichtlich 2 3/4
vH eine hohere Auslastung der Kapazititen ab. Der Verbraucherpreisanstieg in
den Industrielindern wird sich mit einer Rate von 3,5 vH in diesem und 3 1/4
vH im nichsten Jahr leicht verringern. Der Welthandel wird in diesem Jahr
auBer von dem kriftigen Wachstum in vielen Entwicklungs- und Schwellenlin-
dern von der konjunkturellen Belebung in den Vereinigten Staaten angeregt
werden; die Expansion wird jedoch mit 4 bis 5 vH zunichst verhalten sein. Mit
der verbesserten Konjunktur in den anderen Industrielindern wird sich die
Ausweitung des Welthandels im Jahr 1993 beschleunigen; der Zuwachs diirfte
rund 6 vH betragen.

In Mittel- und in Osteuropa vertieft sich die Anpassungskrise der Linder auf
dem Weg in die Marktwirtschaft vorerst noch. In allen Lindern ist die ge-
samtwirtschaftliche Produktion, die schon 1991 erheblich zuriickgegangen war,
weiter gesunken, und die Zahl der Arbeitslosen ist stark gestiegen. Fiir das
laufende Jahr ist allenfalls fiir Polen und fiir Ungarn mit einer Stabilisierung der
Produktion zu rechnen. Fiir 1993 besteht die Chance, daB es zu einer leichten
Erholung kommt, auch in der CSFR kénnte der Tiefpunkt dann iiberwunden
sein. In den iibrigen osteuropiischen Lindern, in denen die Reformen weniger
weit gediehen sind, wird auch der Schrumpfungsprozel wohl erheblich linger
dauern. Die Arbeitslosenquote, die Ende 1991 fir Mittel- und Osteuropa mit
8 vH ausgewiesen wurde, wird sich 1992 weiter erhdhen. Der Handel der Lin-
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Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Indu-
strielindern 1991 -1993 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr

(vH)
Gewicht | Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
in vH!
1991 119922119932 | 1991 |19922 | 19933

Westdeutschland ........... 9,5 3,4 1,0 1,5 35 4,0 35
Frankreich ................ 7,6 1,2 2,0 3,0 31 3,0 3,0
Italien ................... 6,9 1,4 1,5 2,0 6,4 5,5 5,0
Vereinigtes Konigreich® .. ... 6,2 -2,1 0,5 2,5 5,8 4.0 3,5
Spanien .................. 31 2,4 2,5 3,0 59 6,0 5,0
Niederlande .............. 1,8 2.1 1,5 2,5 39 4,0 3,0
Belgien .................. 1,2 1,4 1,5 2,5 32 3,0 3,0
Dinemark ................ 0,8 1,0 20 3,0 2,4 2,5 2,5
Griechenland .. ............ 0,4 1,0 1,5 2,0 19,5 14,0 12,0
Portugal ................. 0,4 2,4 2,5 3,0 11,3 9,0 6,5
Iland ................ . ... 0,3 1,5 2,5 3,0 32 3,0 3,0
EG-Linder ............... 38,2 1,4 1,50 2,50 4,8 425 375
Nachrichtlich:

Deutschland insgesamt . . .. 0 1,5 2,0 . . .
Schweiz .................. 1,6 —0,5 1,5 2,0 58 4,0 35
Schweden ................ 1,5 —-1,4 —0,5 1,5 9,4 25 3,0
Osterreich ................ 1,0 3,0 2,0 3,0 33 35 3,0
Finnland ................. 0,9 —-6,1 —1,5 2,5 4,2 3,0 3,0
Norwegen ................ 0,7 1,6 2,0 2,5 3,4 2,5 3,0
Westeuropa ............... 439 1.1 1,25 2,50 48 4,00 3,75
Vereinigte Staaten .......... 34,0 —0,7 2,0 3,0 4,2 3,0 35
Japan .. ...l 18,4 4,4 2,5 4,0 33 2,5 2,0
Kanada .................. 3,7 —15 1,5 35 5,6 2,0 3,0
Linder insgesamt .......... 100,0 1,0 1,75 2,75 4,2 3,50 3,25
t Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts von 1990. — 2 Prognose, auf halbe, fiir
Lindergruppen auf viertel Prozentpunkte gerundet. — 3 Durchschnitt der Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts nach dem Entstehungs- und nach dem Verwendungskonzept.

Quelle: OECD [a]; [b]; {c]; eigene Berechnungen und Schitzungen.

der untereinander diirfte nochmals schrumpfen. Die Exporte der Region insge-
samt in den Westen werden sich 1992 — auch begiinstigt durch den erleichterten
Zugang zum Europiischen Markt — merklich ausweiten, und die Importe diirf-
ten trotz abnehmender Produktion, sinkender Realeinkommen und riickliufi-
ger Anlageinvestitionen leicht steigen, insbesondere auch im Zusammenhang
mit Direktinvestitionen und Kompensationsgeschiften.

Von der Nachfrage in Mittel- und Osteuropa gehen 1992 und 1993 keine
nennenswerten Impulse auf die Konjunktur in den westlichen Industrielindern
aus. In Westeuropa konnte das verstirkte Angebot osteuropiischer Produzenten
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den Wettbewerb in einigen Mirkten aber tendenziell erhéhen. Auf diesen An-
passungsdruck werden die westeuropiischen Produzenten vermutlich mit einer
Ausweitung der Investitionen zur Anderung der Produktpalette oder zur Ratio-
nalisierung der Produktionsprozesse reagieren.

Vereinigte Staaten: Konjunkturelle Erholung

In den Vereinigten Staaten hat sich die Konjunktur in der ersten Jahreshilfte
1992 spiirbar belebt. Das Bruttoinlandsprodukt, das sich im zweiten Halbjahr
1991 nur um knapp 1,5 vH erhoht hatte, diirfte in der ersten Hilfte des Jahres
1992 mit einer laufenden Jahresrate von 2,5 vH zugenommen haben. Die Indu-
strieproduktion, die im Winter merklich gesunken war, steigt seit Februar, und
die Kapazititen wurden zuletzt wieder stirker ausgelastet (Schaubild 1). Auch
auf dem Arbeitsmarkt hat cine Belebung eingesetzt. Die Zahl der Beschiftigten
hat seit Jahresbeginn — vor allem im Dienstleistungssektor — leicht zugenommen.
Die Arbeitslosenquote erhohte sich dagegen bis zuletzt und lag im Mai 1992 mit
7,5 vH um etwa 2 Prozentpunkte iiber dem Niveau zu Beginn der letzten
Rezession im Sommer 1990. Damit fiel der Anstieg im Vergleich zu fritheren
Konjunkturzyklen eher milde aus. Die noch gegenliufige Entwicklung bei Be-
schiftigung und Arbeitslosigkeit diirfte darauf zuriickzufiihren sein, daf3 sich mit
der Verbesserung der Beschiftigungschancen im Zuge des Aufschwungs nun
wieder mehr Menschen um einen Arbeitsplatz bemiihen.

Die konjunkturelle Erholung wurde vor allem vom privaten Verbrauch ge-
tragen, der im ersten Quartal 1992 mit einer laufenden Jahresrate von reichlich
5 vH sehr kriftig expandierte. Die konjunkturelle Grundtendenz wird hier aber
wohl deutlich tiberzeichnet. Zwar sind die verfiigbaren Einkommen merklich
gestiegen. Ausschlaggebend war aber wohl die Verringerung des Zinsniveaus,
die die Verschuldungsbereitschaft der Konsumenten erhoht hat, nachdem es
1991 zu einem Riickgang der Verbraucherkredite gekommen war. Mit einem
weiteren Riickgang der Zinsen ist aber nicht zu rechnen.

Uberdurchschnittlich expandierten die Wohnungsbauinvestitionen, die auf-
grund der deutlich gesunkenen Hypothekenzinsen schon in der zweiten Jahres-
hilfte 1991 kriftig gestiegen waren. Dagegen sind die Investitionen im gewerb-
lichen Bau aufgrund vorhandener Uberkapazititen weiter riickliufig. Verbes-
serte Absatz- und Ertragserwartungen haben eine Zunahme der Ausriistungsin-
vestitionen im ersten Halbjahr 1992 um etwa 3 vH bewirkt.

Trotz der anhaltenden Konjunkturschwiche in den Industrielindern sind die
Exporte im Winterhalbjahr spiirbar ausgeweitet worden, was auf eine relativ
giinstige Wettbewerbsfihigkeit amerikanischer Anbieter schlieBen 1aBt. Stiit-
zend fiir die Exportentwicklung diirfte auch gewirkt haben, daf3 die Wirtschaft
in den Schwellen- und Entwicklungslindern — insbesondere in Lateinamerika
und Siidostasien — aufgrund von ReformmaBnahmen kriftig expandiert hat.
Dies begiinstigt die Ausfuhr der Vereinigten Staaten, da der Anteil der amerika-
nischen Exporte dorthin relativ hochi ist. Auch die Importe haben im Verlauf des
ersten Halbjahres mit der Kriftigung der Inlandsnachfrage merklich zugenom-



Schaubild 1
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men. Das Handelsbilanzdefizit, das seit 1987 von 159 Mrd. US-$ auf 73 Mrd.
US-$ im Vorjahr gesunken war, ist wohl erneut gestiegen.

Der Preisauftrieb ist unverindert miBig. Die Verbraucherpreise erhdhten sich
in der ersten Hilfte des Jahres 1992 mit einer laufenden Rate von reichlich 3 vH.
Der Kostendruck hat sich abgeschwicht, da der Lohnzuwachs verhalten blieb
und die Produktivitit — auch bet zuletzt wieder stirker ausgelasteten Kapazititen
— wohl spiirbar gestiegen ist. Insgesamt sind das Niveau der Nachfrage und die
Kapazititsauslastung aber noch so niedrig, daB PreiserhGhungen kaum durchzu-
setzen sind.

Unter dem Eindruck der andauernden Konjunkturschwiche hatte die ameri-
kanische Zentralbank den Kurs der Geldpolitik im vergangenen Jahr nochmals
stark gelockert. Die vorerst letzte. Zinssenkung — die Reduzierung der Federal
Funds Rate auf 3,75 % — erfolgte Anfang April, wobei die Beflirchtung, die
Belebung konnte sich als nicht dauerhaft erweisen, ausschlaggebend gewesen
sein diirfte. Die kurzfristigen Marktzinsen liegen derzeit bei knapp 4 % und sind
damit um mehr als 4 Prozentpunkte niedriger als auf dem zuriickliegenden
Zinsgipfel im Friithjahr 1989. Hingegen haben sich die langfristigen Zinsen nur
wenig zuriickgebildet; seit Jahresbeginn sind sie sogar wieder leicht gestiegen.
Fiir zehnjihrige Staatsanleihen betrugen sie zuletzt etwa 7,5 %. Hier spiegelt
sich anscheinend die Sorge wider, die Inflation kdnne sich erneut verstirken.

Die monetire Expansion hat sich im Verlauf des Winterhalbjahres nochmals
beschleunigt. So expandierte die Geldmenge M1, die fiir gewdhnlich in engem
Zusammenhang mit der realwirtschaftlichen Aktivitit steht, von November bis
Mai mit einer laufenden Jahresrate von etwa 15 vH. Dagegen stieg die Geld-
menge M2, die die ZielgréBe der amerikanischen Geldpolitik ist, nur um etwa
2 vH. Die Rate liegt unter dem Geldmengenziel von 2,5 bis 6,5 vH. Die miBige
Zunahme von M2 ist teilweise eine Folge der durch die Geldpolitik induzierten
Senkung der Geldmarktzinsen. Sie veranlaB3t die Anleger zu einer Umschich-
tung von Einlagen, die zu M2 gehdren, in hoher verzinsliche nicht in M2
enthaltene Anlageformen. Zugleich bewirken die niedrigen Geldmarktzinsen
Umschichtungen innerhalb von M2 hin zur Bargeldhaltung und zu den
Sichteinlagen, weil bei den niedrigeren Zinsen fiir die in M2 enthaltenen Ter-
mineinlagen die Kosten der Haltung liquider Mittel relativ sinken. Eine weitere
Reduzierung der kurzfristigen Zinsen wiirde wohl eher die Erwartung steigen-
der Inflation wecken und einen Anstieg der langfristigen Zinssitze induzieren,
der seinerseits die Belebung der Konjunktur dimpfen wiirde. Eine nochmalige
Senkung der Notenbankzinsen ist daher unwahrscheinlich. Ebensowenig ist fir
den Verlauf des Jahres 1992 mit einer Straffung der geldpolitischen Ziigel zu
rechnen, da die Zentralbank die Preisstabilitit angesichts des moderaten Auf-
schwungstempos offenbar als wenig gefihrdet ansieht. Alles in allem werden
von der bisherigen monetiren Lockerung im Jahresverlauf kriftig anregende
Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen.

Etwa von Beginn des kommenden Jahres an diirfte die Notenbank bei leb-
hafter konjunktureller Expansion und nach einer leichten Beschleunigung des
Preisauftriebs die Geldmarktzinsen wieder erhGhen.
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Im Gegensatz zu fritheren Aufschwungphasen wird die Finanzpolitik in die-
sem und im kommenden Jahr die Konjunktur wohl leicht dimpfen. Die zu
Jahresbeginn diskutierten Steuersenkungen und AusgabenerhShungen kamen
wegen fehlender politischer Mehrheiten nicht zustande. Auch diirfte das 1990
verabschiedete Haushaltsgesetz disziplinierend gewirkt haben, das Ausgaben-
steigerungen bzw. Einnahmensenkungen nur bei entsprechender Deckung aus
anderen Haushaltstiteln erlaubt. Das Defizit im Bundeshaushalt wird sich im
Fiskaljahr 1992 nach den Schitzungen der Regierung betrichtlich auf nahezu
400 Mrd. US-$ erhdhen; dies entspricht rund 6,7 vH des Bruttoinlandsprodukts
nach 4,7 vH im vergangenen Haushaltsjahr. Ausschlaggebend fiir diese Ent-~
wicklung ist die Rezession. Das um konjunkturelle Effekte und um die Ausga-
ben fiir die Sanierung von Sparkassen und Banken bereinigte strukturelle Defizit
wird im Fiskaljahr 1992 etwa 4,5 vH des Bruttoinlandsprodukts betragen.

Der Entwurf fiir das kommende Haushaltsjahr 1993 sieht eine Riickfithrung
des Defizits auf rund 350 Mrd. US-$ bzw. auf 5,6 vH des Bruttoinlandsprodukts
vor, die vor allem aus im Zuge des Aufschwungs wieder kriftiger sprudelnden
Steuereinnahmen ( 4 8 vH) und einem weiteren Riickgang der Verteidigungs-
ausgaben um 7 vH resultieren soll.

Gegenwirtig wird vielfach befiirchtet, die Belebung werde nur schwach und
nicht von Dauer sein. Nach unserer Einschitzung spricht jedoch vieles dafiir,
daf3 sich der Aufschwung fortsetzen wird. Vor allem diirfte die kriftig gelok-
kerte Geldpolitik Nachfrage und Produktion merklich anregen. Verstirkend
wirke, daB sich die Kreditvergabebereitschaft der Banken angesichts ihrer deut-
lich verbesserten Ertragslage erhoht hat. AuBlerdem wird sich die Kreditnach-
frage der privaten Haushalte wieder normalisieren, nachdem sie ihren Schulden-
stand im vergangenen Jahr verringert haben. Ferner diirfte sich die Auslands-
konjunktur im Prognosezeitraum spiirbar beleben.

Die Zunahme des privaten Verbrauchs diirfte auch in der zweiten Jahreshilfte
kriftig sein, wenn dic Realeinkommen infolge des Beschiftigungsanstiegs zu-
nehmend rascher expandieren. Im Jahresdurchschnitt wird der private Ver-
brauch den Vorjahresstand wohl um etwa 2,5 vH iibertreffen (Tabelle 2). Die
Ausriistungsinvestitionen werden infolge verbesserter Gewinne und steigender
Auftrige beschleunigt ausgeweitet werden. Auch ist eine kriftige Aufstockung
der Lager wahrscheinlich. Im spiteren Verlauf des Jahres werden die Exporte an
Fahrt gewinnen, wenn sich eine konjunkturelle Belebung in Kanada und Japan
durchgesetzt haben wird. Der Importanstieg wird angesichts der verstirkten
inlindischen Nachfrageausweitung deutlich grofer ausfallen als im Vorjahr. Der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts wird sich 1992 wohl auf etwa 2 vH belau-
fen, wobei sich das Anstiegstempo in der zweiten Jahreshilfte auf reichlich 3 vH
beschleunigen durfte. Das Handelsbilanzdefizit wird sich leicht auf 80 Mrd.
US-$ bzw. 1,4 vH des Bruttoinlandsprodukts nach 1,3 vH im Vorjahr erh6hen.
Die Arbeitslosigkeit wird zunichst wohl auf recht hohem Niveau verharren.
Der Preisauftrieb bleibt vorerst miBig, da der Spielraum fiir Preisanhebungen
infolge des moderaten Nachfrageanstiegs weiter gering sein wird. Das Niveau
der Konsumentenpreise wird in diesem Jahr um rund 3 vH héher sein als im
Vorjahr.
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Tabelle 2 — Vereinigte Staaten: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
1989-19931 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1991 1989 1990 1991 | 19922 | 19932
Mrd. US-$

Bruttoinlandsproduke .. ..... ... 5672,6 2,5 1,0 —0,7 2,0 3,0
Privater Verbrauch .......... 3889,1 1,9 1,2 —0,1 2,5 3,0

Staatsverbrauch . ............ 10875 1,5 3,2 0,9 —0,5 0
Anlageninvestitionen ........ 726,7 0,4 —1,6 —-7,6 3,0 7,0
Vorratsverinderung? ........ —18,5 0,3 —0,7 -0,3 0 0,5
Inlindische Verwendung ...... 5703,3 1,9 0,5 —1,3 2,5 35
Exporte ................... 591,3 11,3 7.8 6,4 5,0 55
Importe ................... 622,0 3,7 2,2 0,3 6,5 8,0
Nettoexporte® . ............. —30,7 0,6 0,5 0,6 0 —0,5
Preisindex fiir die Lebenshaltung . . 48 5,4 42 3,0 3,5
Arbeitslosenquote® ... ... ... . 53 55 6,7 7,0 6,5
! Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1987. — 2 Prognose, auf halbe Prozent-
punkte gerundet. —3 Verinderungen in vH des Bruttoinlandsprodukts der Vorperiode. —4 In vH

der Erwerbspersonen.

Quelle: US Department of Commerce; Council of Economic Advisors; eigene Berechnungen und
Schitzungen.

Im kommenden Jahr wird der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts wohl
reichlich 3 vH betragen. Impulse werden dabei insbesondere vom privaten
Verbrauch ausgehen, da die Beschiftigung und damit die verfiigbaren Einkom-
men nun kriftig expandieren werden. Auch die Ausriistungsinvestitionen diirf-
ten erheblich zunehmen, nicht zuletzt deshalb, weil sich die Exportaussichten
angesichts der sich spiirbar erholenden Weltkonjunktur wohl nochmals verbes-
sern werden. Trotz ziigiger Nachfrageausweitung wird sich der Preisauftrieb im
Jahresverlauf nur leicht beschleunigen. Aufgrund nur miBiger LohnerhShungen
und deutlicher Produktivitatszuwichse ist damit zu rechnen, daf3 der Kosten-
druck moderat bleibt. Im Jahresdurchschnitt werden die Verbraucherpreise
wohl um reichlich 3,5 vH héher sein als in diesem Jahr.

Japan: Konjunkturelle Schwiche geht zu Ende

Japan befindet sich seit Mitte vergangenen Jahres in einer konjunkturellen
Abschwungphase. Hierzu hat mafigeblich beigetragen, daB die Geldpolitik von
Mitte 1989 bis zum Sommer 1991 einen restriktiven Kurs gesteuert hatte. Vor
dem Hintergrund der nachlassenden wirtschaftlichen Aktivitit hat die Noten-
bank im zweiten Halbjahr 1991 einen Kurswechsel vollzogen und die Leitzinsen
deutlich gesenkt.

Im Winterhalbjahr 1991/92 hat sich die Konjunktur nochmals abgeschwicht.
Das Bruttosozialprodukt stieg nur wenig, die Inlandsnachfrage ging sogar zu-
riick (Schaubild 2). Die Industrieproduktion fiel deutlich; im April war sic um
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5,5 vH niedriger als im entsprechenden Vorjahresmonat. Damit reagierten die
Unternehmen auf die im Verlauf des vergangenen Jahres stark gestiegene Lager-
haltung, die gemessen an den Auslieferungen im Dezember 1991 den héchsten
Stand seit 1982 erreicht hatte; gleichwohl ist der angestrebte Lagerabbau bis zum
Friihjahr erst wenig vorangekommen. Gestiegene Kosten konnten hiufig nicht
weitergegeben werden. Die Gewinne der Unternehmen gingen zum Teil dra-
stisch zuriick (im Durchschnitt um etwa 15 vH gegeniiber dem Vorjahr). Den-
noch scheuten die Betriebe vor dem Hintergrund des strukturellen Arbeitskrif-
temangels bisher weitgehend Entlassungen. So blieb die Arbeitslosenquote zwar
unverindert bei knapp iiber 2 vH; die Zahl der offenen Stellen ging aber stark
zuriick, und die Zahl der Uberstunden wurde erheblich verringert.

Deutlich zeigt sich die konjunkturelle Schwiche bei den Investitionen. Die
Aktivitit im Wohnungsbau, die zuerst — bereits Ende 1990 — auf den geldpoliti-
schen Restriktionskurs reagiert hatte, ging auch im Winterhalbjahr 1991/92
kriftig zuriick. Allerdings scheint hier die Talsohle erreicht zu sein, die Zahl der
Baubeginne wies zuletzt wieder nach oben. Besonders im Einfamilienhausbau
machen sich die gesunkenen Zinsen bemerkbar. Die gewerblichen Anlageinve-
stitionen sind in der Tendenz seit dem Friihjahr 1991 abwirtsgerichtet. Ange-
sichts der zuriickhaltenden Einschitzung der Absatz- und Ertragsaussichten
wurden Investitionsprojekte vielfach zuriickgestellt.

Der private Verbrauch nahm im Winterhalbjahr verlangsamt zu. Die realen
Einkommen stiegen nur wenig, vor allem weil die Zahl der geleisteten Uber-
stunden deutlich zuriickging. Auch diirfte dimpfend gewirkt haben, daB die
halbjihrlichen Bonuszahlungen, die von den Unternehmensertrigen abhingen,
mit 3,5 vH nur etwa halb so stark stiegen wie im Jahr zuvor.

Das Volumen der Warenexporte weitete sich im Winterhalbjahr mit einer
laufenden Rate von 2,5 vH aus. Gleichzeitig gingen die Importe im Zuge der
schwachen Gesamtnachfrage zuriick. Der LeistungsbilanziiberschuB Japans er-
hohte sich im Winterhalbjahr nochmals. Er stieg im Fiskaljahr 1991, das am 31.
Mirz 1992 endete, insgesamt auf 90 Mrd. US-§ nach 34 Mrd. US-$ im Jahr
zuvor. In Relation zum Bruttosozialprodukt erhohte sich der Leistungsbilanz-
iiberschuBl von 0,8 vH im Fiskaljahr 1990 auf knapp 2 vH im vergangenen Jahr.
1990 war der UberschuB freilich durch Sonderfaktoren wie z. B. den sprunghaf-
ten Anstieg der Olpreise und die Uberweisungen zur Finanzierung des Golfkrie-
ges gedriickt worden.

Der Preisauftrieb blieb im bisherigen Verlauf dieses Jahres moderat. Im Friih-
sommer 1992 lag der Anstieg der Verbraucherpreise im Vorjahresvergleich mit
2,5 vH zwar etwas hoher als zu Jahresbeginn; hier wirkte sich jedoch vor allem
aus, daf die Kraftstoffpreise 1991 nach der Golfkrise spiirbar gefallen waren.

Die Notenbank hat ihren seit Mitte vergangenen Jahres verfolgten Kurs der
monetiren Lockerung im Winterhalbjahr fortgesetzt. Die Leitzinsen wurden
seit Juli 1991 in mehreren Schritten — zuletzt am 1. April 1992 — von 6 auf 3,75
% gesenkt. Noch stirker, um mehr als 3 Prozentpunkte, gingen die Zinssitze
am Geldmarkt zuriick. Sie liegen nunmehr bei etwa 4,75 % . Die Geldmenge
M1 stieg seit dem letzten Sommer deutlich. Sie war im Friihjahr etwa 7 vH
héher als im gleichen Vorjahreszeitraum. Die Expansion der monetiren Ziel-
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groBe M2 (einschlieBlich Depositenzertifikate) blieb im Winterhalbjahr
schwach. Hier wirkte sich aus, daB die Anleger angesichts der geinderten Zins-
struktur ihre Guthaben verstirkt in Anlageformen umschichteten, die nicht in
M2 enthalten sind. So wurden die Postsparguthaben, deren Verzinsung ver-
gleichsweise wenig zuriickgegangen ist, kriftig ausgeweitet. Eine nochmalige
deutliche Lockerung der geldpolitischen Ziigel ist fiir die Prognose nicht unter-
stellt; die Notenbank diirfte bemiiht sein, eine zu starke Anregung der Konjunk-
tur zu vermeiden. Denn Ende der achtziger Jahre hatte die duBBerst expansive
Geldpolitik erheblich zur Verstirkung des inflationdren Drucks, insbesondere zu
dem rasanten Anstieg der Immobilienpreise, beigetragen, der die Notenbank
1989 zu ithrem monetiren Bremsmandver veranlaBte.

Das Defizit im Haushalt des Zentralstaates hat sich 1991 entgegen den ur-
spriinglichen Planungen ausgeweitet. Dies war die Folge unerwartet geringer
Steuereinnahmen. Der gesamtstaatliche Haushalt (einschlieBlich der lokalen Ge-
bietskdrperschaften und der Sozialversicherungen) wies gleichwohl im vergan-
genen Rechnungsjahr einen UberschuB in der GréBenordnung von rund 3 vH
des Sozialprodukts aus.

Der Schwerpunkt im Haushalt 1992 liegt auf einer Ausweitung der staatli-
chen Investitionen. Die kriftige Steigerung der Ausgaben fiir Infrastrukturpro-
jekte ist Bestandteil eines auf zehn Jahre angelegten Programms, das 1990 be-
schlossen worden war. Es soll die Verkehrsengpisse in Japan mindern sowie zu
einer Verbesserung des Lebensstandards der Bevilkerung beitragen. Vor dem
Hintergrund der schwachen Inlandsnachfrage und der wachsenden AuBenhan-
delsitberschiisse hat sich der Druck aus dem In- und Ausland auf die Administra-
tion verstarkt, mit einem Nachtragshaushalt zur Belebung der Wirtschaft beizu-
tragen. Mit der Verabschiedung eines solchen Konjunkturprogramms im Laufe
des Sommers ist zu rechnen. Insgesamt wird die Finanzpolitik 1992 expansiv
wirken.

Sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik wirken 1992 stimulierend.
Dimpfende Effekte werden vielfach von der schwachen Verfassung der japani-
schen Aktienmirkte und dem Riickgang der Immobilienpreise erwartet. Diese
werden eine gesamtwirtschaftliche Belebung aber wohl nicht entscheidend be-
hindern. Die Konsumentenschulden sind im internationalen Vergleich gering,
und die weitaus meisten Unternehmen erzielen trotz des Gewinnriickganges
noch hohe Renditen. Somit diirften die wirtschaftspolitischen Anregungen und
die Kriftigung der Auslandskonjunktur ziigig greifen.

Im Sommerhalbjahr 1992 wird die japanische Konjunktur die Talsohle durch-
schreiten. Der Wohnungsbau wird von deutlich gesunkenen Zinsen angeregt.
Wegen des tiefen Ausgangsniveaus zu Jahresbeginn diirfte das Jahresergebnis
1992 trotzdem nochmals — um etwa 3 vH — unter dem des Vorjahres liegen
(Tabelle 3). Kriftig zunchmen werden im Zuge des mittelfristigen Investitions-
programms und eines wahrscheinlichen Konjunkturpakets 1992 die 6ffentlichen
Investitionen. Auch die privaten Unternehmen werden im Verlauf des zweiten
Halbjahres verstirkt investieren. Vor dem Hintergrund der chronischen Knapp-
heit an Arbeitskriften und einer Tendenz zur Verkiirzung der Arbeitszeiten
besteht ein hoher Druck zur Rationalisierung der Produktion. Da aber die
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Tabelle 3 — Japan: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1989-19931
— Veridnderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1991 1989 1990 1991 19922 | 19932
Mrd. Yen
Bruttosozialproduke ......... .. 456156 48 5,2 4,5 2,5 4,0
Privater Verbrauch .......... 257087 43 42 2,6 2,5 3,0
Staatsverbrauch . ............ 41648 2,0 1,9 3,4 3,0 3,5
Anlageinvestitionen ......... 143273 9,3 9,5 3,5 0 4,0
Gewerbliche Anlageinvestitionen 89052 16,6 12,4 6,1 —1,5 35
Wohnungsbau ............ 23962 0,5 4.6 —8,0 —3,0 6,5
Offentliche Investitionen . . . 30259 —-22 46 48 6,5 5,0
Vorratsverinderungen® ... ... 2718 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5
Inlindische Verwendung ...... 444726 5,8 54 3,0 1,5 4,0
EXPOLte ..o, 66550 1,9 10,7 5,0 60 80
Importe ................ ... 55121 221 12,0 =27 1,0 9,0
Nettoexporte3 .............. 11430 -0,9 —0,2 1,4 1,0 0
Preisindex fiir die Lebenshaltung . . 2,3 3,1 3,5 2,5 2,0
Arbeitslosenquote® ............ . 2.3 21 21 2,0 2,0
! Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1985. — 2 Prognose, auf halbe Prozent-
punkte gerundet. —3 Verinderungen in vH des Bruttoinlandsprodukts der Vorperiode. — 4 In vH
der Erwerbspersonen.

Quelle: Economic Planning Agency; eigene Berechnungen und Schitzungen.

Ertragsaussichten insgesamt vorsichtig eingeschitzt werden, ist fiir den Progno-
sezeitraum mit einer weniger kriftigen Ausweitung der gewerblichen Anlagein-
vestitionen zu rechnen als im Aufschwung Ende der achtziger Jahre. Der private
Verbrauch diirfte im Verlauf des Jahres leicht beschleunigt expandieren; die
Zuwachsrate wird im Jahresergebnis wohl reichlich 2,5 vH betragen. Von den
Exporten werden bei verbesserter Auslandskonjunktur — insbesondere in den
Vereinigten Staaten — im Jahr 1992 insgesamt Impulse ausgehen. Die Importe
werden erst mit der beschleunigten Ausweitung der Gesamtnachfrage nach der
Mitte des Jahres merklich zunehmen.

Der Anstieg des realen Bruttosozialprodukts wird 1992 mit knapp 2,5 vH
deutlich niedriger sein als die Wachstamsrate des Produktionspotentials. Die
Belebung der Konjunktur wird sich 1993 fortsetzen; im nichsten Jahr wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion das Niveau dieses Jahres um etwa 4 vH iiber-
steigen. Der Anstieg der Verbraucherpreise diirfte sich im Sommerhalbjahr
etwas abschwichen; die Inflationsrate wird 1992 wohl rund 2,5 vH betragen
und 1993 auf etwa 2 vH zuriickgehen.

Frankreich: Verhaltene Aufwirtsentwicklung

In Frankreich diirfte sich die miflige Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im ersten’ Halbjahr 1992 fortgesetzt haben. Das Bruttoinlandspro-
dukt stieg im ersten Quartal des Jahres 1992 zwar recht kriftig, doch ist dies zum
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erheblichen Teil auf Sonderfaktoren wie z. B. den milden Winter zuriickzufiih-
ren (Schaubild 3). Gestiitzt wurde die Konjunktur zu Beginn dieses Jahres durch
einen kriftigen Anstieg der Exporte. Trotz der Stagnation der Lieferungen in die
Bundesrepublik Deutschland hat sich der Ausfuhranstieg seit dem Friihjahr 1991
kaum verlangsamt. Hierzu hat wohl auch die vergleichsweise moderate Kosten-
entwicklung der vergangenen Jahre beigetragen, die die internationale Wettbe-
werbsposition der franzgdsischen Industrie spiirbar gestirkt hat. Der private Ver-
brauch nahm ebenfalls deutlich zu. Hingegen gingen diec Anlageinvestitionen
weiter zuriick. Die anhaltend hohen Zinsen wirkten hier dimpfend. Vor allem
die Bautitigkeit ist bis zuletzt gedriickt gewesen.

Trotz der im Vergleich zu anderen Industrielindern robusten Konjunktur ist
die Beschiftigung weiter zuriickgegangen. Die Arbeitslosenquote betrug im
ersten Halbjahr 1992 rund 10 vH; im Sommer 1990, auf dem Hohepunkt des
vergangenen Aufschwungs, hatte sie reichlich einen Prozentpunkt darunter
gelegen. Die franzdsischen Unternehmen sind weiterhin bemiiht, durch Ratio-
nalisierung den Lohnstiickkostenauftrieb gering zu halten.

Der Preisanstieg blieb im bisherigen Verlauf des Jahres 1992 moderat. Die
Verbraucherpreise erhdhten sich mit einer laufenden Rate von etwa 3 vH. Die
fortgesetzt stabilititsorientierte Geldpolitik der franzdsischen Notenbank hat
hierzu maBgeblich beigetragen. Die Geldmenge M3, fiir deren Zunahme die
Zentralbank eine Zielmarge festlegt, expandierte 1991 mit einer Rate von ledig-
lich 2 vH. Seither hat sich die Ausweitung der Geldmenge leicht beschleunigt,
doch liegt die Zuwachsrate immer noch am unteren Rand der Zielmarge von
4 bis 6 vH. 1991 hat die Zentralbank mehrfach die kurzfristigen Zinsen gesenkt.
Da die franzésische Wihrung daraufhin im EWS unter Druck geriet und eine
Abwertung des Franc verhindert werden sollte, hob die Zentralbank die Zinsen
wieder an. Die langfristigen Zinsen sind hingegen seit dem Sommer vergange-
nen Jahres deutlich zuriickgegangen. Offenbar hat sich das Vertrauen in die
Stabilitit der franzdsischen Wihrung merklich erhoht.

1992 wird die Notenbank weiter bestrebt sein, das Wachstum der Geldmenge
zu verstirken und in den Zielkorridor zu bringen. Angesichts der hohen deut-
schen Zinsen diirfte der Spielraum fiir Zinssenkungen aber eng begrenzt blei-
ben. Einer Reduzierung der Leitzinsen durch die Deutsche Bundesbank, die wir
beginnend im Herbst des Jahres 1992 und fiir 1993 erwarten, wird die franzo-
sische Zentralbank wohl sofort folgen. Damit diirften von der Geldpolitik in
Frankreich erst im Verlauf des kommenden Jahres merkliche Impulse auf die
Konjunktur ausgehen.

Die Finanzpolitik 1st in Frankreich auf einem mittelfristigen Konsolidierungs-
kurs, in dessen Verlauf das Haushaltsdefizit — gemessen am Bruttosozialprodukt —
von 3 vH im Jahr 1985 auf 1,5 vH im Jahr 1989 gesenkt wurde. In den folgenden
Jahren stieg das Defizit leicht; im Jahr 1992 diirfte es eine Grofenordnung von
2 vH des Bruttosozialprodukts erreichen. Dieser Anstieg ist aber nicht Ausdruck
einer expansiven Finanzpolitik, sondern Resultat der schwicheren Wirtschafts-
entwicklung. Bereinigt um die konjunkturbedingten Einnahmenausfille und
Ausgabensteigerungen ist das Haushaltsdefizit sogar weiter zuriickgegangen. In
den vergangenen Jahren hat die Regierung die Steuerbelastung der Unterneh-
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men schrittweise reduziert, um die Wachstumskrifte zu stirken und die Position
Frankreichs im Standortwettbewerb zu verbessern. Es ist geplant, diese Politik
auch in diesem und im nichsten Jahr fortzusetzen. Im April 1992 ist im Zusam-~
menhang mit der Anniherung der Mehrwertsteuersitze in der EG, der Spitzen~
satz der Mchrwertsteuer, der auf Luxusgiiter angewendet wurde, abgeschafft
worden; der Steuersatz auf ausgeschiittete Gewinne von Kapitalgesellschaften
wurde gesenkt und damit an den auf einbehaltene Gewinne angeglichen. Wir
erwarten, da} das Budgetdefizit trotz einer zuriickhaltenden Ausgabengestal-
tung im Jahre 1992 zunehmen wird. Insgesamt werden von der Finanzpolitik in
diesem Jahr vermutlich leicht anregende Wirkungen auf die Konjunktur ausge-
hen. Im Jahr 1993 diirfte die Finanzpolitik etwa konjunkturneutral sein.

Die Voraussetzungen flir eine Kriftigung der franzdsischen Konjunktur im
Verlauf der Jahre 1992 und 1993 sind infolge der angebotsorientierten Wirt-
schaftspolitik der vergangenen Jahre gut. Zwar gehen sowohl! von der Geld- wie
von der Fiskalpolitik im Prognosezeitraum keine starken Impulse auf die
Nachfrage aus. Die Verringerung der Inflationserwartungen, die in dem niedri-
gen Niveau der langfristigen Zinsen zum Ausdruck kommt, hat aber den
Lohnkostendruck in der Wirtschaft durchgreifend verringert. Auch in den
Jahren 1992 und 1993 diirfte sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit franzosi-
scher Anbieter tendenziell verbessern. Hinzu kommt, daB sich die Konjunktur
in wichtigen Exportmirkten zunchmend beleben wird, so daf die Ausfuhren im
Prognosezeitraum ziigig expandieren werden. Bei allmihlich wieder zunch-
mender Beschiftigung und merklich steigenden Realldhnen wird der private

Tabelle 4 — Frankreich: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 198919931
— Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1991 1989 1990 1991 | 19922 | 19932
Mrd. FF
Bruttoinlandsproduke . .... ... .. 6771,1 4,2 2,2 1,2 2,0 3,0
Privater Verbrauch .......... 4063,4 32 2,9 1,5 2,5 3,0
Staatsverbrauch . ............ 1255,3 0,8 1,9 31 3,0 3,0
Anlageinvestitionen ......... 1402,0 8,0 2,9 —0,6 0,5 35
Vorratsverinderungen® ... ... 27,6 0,3 —0,1 0,3 —0,4 0,1
Inlindische Verwendung ...... 6748,2 4,0 2,6 1,0 2,0 35
Exporte ................... 1532,9 10,3 5,6 4,0 6,0 7,0
Importe ................... 1510,0 8,1 6,5 2,8 4,5 7.0
Nettoexporte3 ... ... .. ... —229 0,3 —0,4 0,2 0,5 0
Preisindex fiir die Lebenshaltung . . 3,5 34 31 3,0 3,0
Arbeitslosenquote . ... ... ... . 9,6 9.1 9.4 10,0 95
1 Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1980. — 2 Prognose, auf halbe Prozent-
punkte gerundet. —3 Verdnderungen in vH des Bruttoinlandsprodukts der Vorperiode. — 4 In vH
der Erwerbspersonen.

Quelle: Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques; eigene Berechnungen und
Schitzungen.
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Konsum spiirbar ausgeweitet. Mit der Verbesserung der Absatzaussichten diirfte
sich die Investitionstitigkeit der Unternehmen im Sommerhalbjahr 1992 bele-
ben. Flir 1993 erwarten wir eine beschleunigte Erhdhung der Investitionen.

Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird 1992 reichlich 2 vH betragen
(Tabelle 4); im nichsten Jahr diirfte der Zuwachs etwa einen Prozentpunkt
dariiber liegen und damit erstmals seit 1989 das Wachstum des Produktionspo-
tentials iibertreffen. Die Arbeitslosenquote wird in diesem Jahr nur wenig sinken
und 1993 auf 9,5 vH zuriickgehen. Die Verbraucherpreise werden 1992 und
1993 jeweils etwa 3 vH iiber dem entsprechenden Vorjahreswert liegen.

Italien: Auftriebskrifte weiterhin schwach

Die italienische Wirtschaft verharrte im ersten Halbjahr 1992 in der Flaute.
Das Bruttoinlandsprodukt ist in diesem Zeitraum wohl mit einer laufenden
Jahresrate von nur 1 bis 1,5 vH gestiegen (Schaubild 4). Der Auftragseingang in
der Industrie, der sich im zweiten Halbjahr von 1991 merklich belebt hatte,
nahm im Frithjahr 1992 wieder ab. Immerhin ist der Riickgang der Industrie-
produktion — sie war in den vergangenen zwei Jahren um insgesamt reichlich
5 vH gesunken — zum Stillstand gekommen. Im Dienstleistungsbereich hat sich
dic Expansion, die 1991 nicht zuletzt im Tourismusgeschift aufgrund der kriege-
rischen Auseinandersetzungen in Jugoslawien kriftig gewesen war, abge-
schwicht fortgesetzt.

Der private Verbrauch nahm wegen der Zuwichse der verfligbaren Einkom-
men deutlich zu. So Gberstiegen die Autoverkiufe das Vorjahresniveau im
Frithjahr um rund 15 vH. Die Ausriistungsinvestitionen, die bis Mitte 1991
zuriickgegangen waren, sind seitdem spiirbar gestiegen. Ausschlaggebend hier-
fur waren die Bemiithungen der Unternehmen, ihre Wettbewerbsfihigkeit, die
sich in den letzten Jahren durch erheblich hohere Lohnsteigerungen als in den
Handelspartnerlindern verschlechtert hatte, zu verbessern. Bei den Bauinvesti-
tionen setzte sich die Stagnation im ersten Halbjahr 1992 bei anhaltend hohen
Realzinsen fort. Die Exporte von Waren und Dienstleistungen, die 1991 zu-
nichst geringfligig gesunken waren, zeigen seit Herbst 1991 wieder eine leichte
Aufwirtstendenz. Erheblich kriftiger expandierten bei lebhafter Inlandsnach-
frage allerdings die Importe. Das Defizit in der Leistungsbilanz diirfte sich im
ersten Halbjahr 1992 um etwa einen halben Prozentpunkt auf knapp 2 vH des
Bruttoinlandsprodukts erhoht haben. Die Verbraucherpreise waren im Friihjahr
rund 5,5 vH hoher als vor einem Jahr, 1991 hatte der Anstieg noch bei 6,5 vH
gelegen. Daf3 die Inflationsrate nicht stirker abgenommen hat, lag vor allem an
der Anhebung der staatlich administrierten Preise um knapp 10 vH. Die Be-
schiftigung in der Industrie ist — in den groBen Unternehmen insbesondere im
Zuge der RationalisierungsmalBlnahmen — betrichtlich verringert worden.

Geld- oder finanzpolitische Anregungen fiir die Konjunktur sind in Italien im
Prognosezeitraum nicht zu erwarten. Zum einen ist wegen der Wechselkursbin-
dung im EWS und der engen Geldpolitik der Deutschen Bundesbank kein
Spielraum fiir Zinssenkungen vorhanden. Zum anderen ist die italienische Re-
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Schaubild 4
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gierung bestrebt, von Anfang an Mitglied der geplanten curopiischen Wih-
rungsunion zu werden. Dafiir ist es erforderlich, die in dem Maastricht-Vertrag
festgelegten Konvergenzkriterien fiir den Eintritt in die Wihrungsunion zu
erfiillen. Die Notenbank ist bereits zu einer Politik der harten Lira iibergegan-
gen. Die Schwankungsbreite fiir die Lira im EWS ist von 6 auf 2,25 Prozent
verringert, der Kapitalverkehr weitgehend liberalisiert worden. Wihrend das
Wechselkurskriterium aus heutiger Sicht erfiillt ist, besteht noch erheblicher
Anpassungsbedarf hinsichtlich der {ibrigen Kriterien. Die Inflationsrate liegt
deutlich hoher als in den meisten Partnerlindern; sie iiberstieg 1991 den Richt-
wert um zwei Prozentpunkte. Die Ausweitung der Geldmenge ging in den
letzten Jahren betrichtlich tiber die des realen Produktionspotentials hinaus; sie
muf spiirbar verringert werden, damit die Inflationsrate das Konvergenzkrite-
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rium erfiillt. Das Geldmengenziel fiir 1992 sieht eine Zunahme der Geldmenge
M2 um 5 bis 7 vH im Jahresverlauf vor; der obere Rand der Zielmarge ist damit
im Vergleich zu 1991 um einen Prozentpunkt reduziert worden. Allerdings lag
der Geldmengenanstieg im Frithjahr dhnlich wie im Vorjahr bei rund 8 vH und
damit iiber dem Zielkorridor. Will die Notenbank das Stabilititsziel bis Mitte
der neunziger Jahre erreichen, so ist ein friihzeitiges Einschwenken der Geldpoli-
tik auf einen engen Kurs erforderlich, da die Inflationsrate mit erheblicher Ver-
z0gerung auf geldpolitische Aktionen reagiert. Die Reduzierung der Geldent-
wertung kann durchaus erreicht werden. Wir nehmen an, daf3 die Notenbank
bald und schrittweise auf einen stabilitdtsgerechten Kurs tibergehen wird, auch
um die Glaubwiirdigkeit ihrer Stabilititspolitik zu untermauern. Abnehmende
Inflationserwartungen werden sich dann auch in den Kapitalmarktzinsen nieder-
schlagen und dazu beitragen, dafl der fiir den Eintritt in die Wihrungsunion
geforderte niedrige Kapitalmarktzins erreicht wird:

Dagegen wird die Einhaltung der finanzpolitischen Richtwerte wesentlich
schwerer fallen. In dem Protokoll zum Vertrag von Maastricht ist festgelegt, daf3
das staatliche Haushaltsdefizit nicht iiber 3 vH des Bruttoinlandsprodukts und
die gesamte Staatsverschuldung nicht iiber 60 vH des Bruttoinlandsprodukts
liegen sollen. Beide Richtwerte werden in Italien erheblich tiberschritten. 1991
war das Haushaltsdefizit mit 144 Bill. Lira betrichtlich hdher als geplant; in

Relation zum Bruttoinlandsprodukt belief es sich auf knapp 11 vH. In diesem

Jahr sieht der Haushaltsplan zwar vor, das Defizit unter die Vorgabe fiir 1991 zu
senken, tatsichlich diirfte es aber nochmals steigen. Die Staatsschulden. sind
groBer als das Bruttoinlandsprodukt, und mittlerweile entfallen rund 18 vH der
Staatsausgaben auf Zinsaufwendungen. Die bisherigen Ansitze zur Reform der
Staatsfinanzen sind fehlgeschlagen. Nach dem Ergebnis der Parlamentswahlen
vom April dieses Jahres wird es schwierig sein, cine Regierungskoalition zu
bilden, die zu einem nachhaltigen Kurswechsel in der Finanzpolitik in Richtung
auf eine Verringerung der Staatsausgaben fihig ist. Statt dessen wird die Regie-
rung vermutlich versuchen, die Einnahmen durch die Erh6hung der Steuersitze
oder die Erweiterung der Steuerbemessungsgrundlagen sowie durch die Anhe-
bung von Sozialabgaben und Gebiihren zu steigern. Damit wirkt die Finanzpo-
litik dimpfend auf die Investitionstitigkeit und sie erschwert wegen des preis-
niveausteigernden Effekts htherer Verbrauchsteuern und Gebithren eine nach-
haltige Verringerung des Lohnanstiegs.

Angesichts dieser Konstellation wird die Inlandsnachfrage in Italien in diesem
und im nichsten Jahr wohl schwach sein. Der private Verbrauch wird vermut-
lich an Schwung verlieren, da die verfiigbaren Einkommen nach dem Aussetzen
der Lohnindexierung und aufgrund mehrjihriger Tarifvertrige mit abnehmen-
den jihrlichen Lohnerh6hungen verlangsamt zunehmen werden. Die Abschwi-
chung des Lohnkostenauftriebs wirkt sich zwar giinstig auf die Unternehmens-
gewinne aus, doch diirfte es geraume Zeit dauern, bis dies zu einer nachhaltigen
Belebung der Investitionen fiihrt, da sich die Wettbewerbsfihigkeit italienischer
Anbieter in den zuriickliegenden Jahren erheblich verschlechtert hat. Dimpfend
wirken zudem die anhaltend hohen realen Zinsen. Die Auslandsnachfrage wird
sich im Verlauf des Jahres 1992 wohl etwas verstirken. Anregungen gehen vor
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Tabelle 5 — Italien: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1989-19931!
— Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1990 1989 1990 1991 19922 | 19932
Bill. Lire

Bruttoinlandsprodukt ... ... 1306,8 2,9 2,2 1,4 1,5 2,0
Privater Verbrauch ... ... ... 8121 35 2,8 2,8 2,0 2,5
Staatsverbrauch ............. 2297 0,8 1,3 1,7 1,0 1,0
Anlageinvestitionen ......... 264,3 43 3,3 0,9 1,0 2,0

Vorratsverinderungen® ... ... 7.5 —0,4 —0,2 0,1 0 0
Inlindische Verwendung ...... 13136 2,8 2,4 2,3 1,5 2,0
Exporte ................... 250,8 8,8 7.8 —0,8 3,0 4,5
Importe ................... B 257,6 7.6 7,9 29 35 5,0

Nettoexporte3 .............. —6,8 Q —-0,3 —-1,0 0 0
Verbraucherpreise ............. . 6,3 6,5 6,4 55 5,0
Arbeitslosenquote® ........ .. .. . 12,1 11,2 10,9 11,0 11,0
! Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1985. — 2 Prognose, auf halbe Prozent-
punkte gerundet. — 3 Verinderungen in vH des Bruttoinlandsprodukts der Vorperiode. —4 In vH

der Erwerbspersonen.

Quelle: Istituto Nazionale per lo Studio della Congiuntura; Istituto Centrale di Statistica; eigene
Berechnungen und Schitzungen.

allem vom Aufschwung in Nordamerika aus; dagegen wird die Konjunktur in
den westeuropiischen Partnerlindern wohl erst im Jahr 1993 deutlich aufwirts
gerichtet sein. Die Ausweitung der Exporte diirfte im Verlauf dieses Jahres
verhalten sein und sich im Jahr 1993 etwas beschleunigen. Insgesamt rechnen wir
mit einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in der GréBenordnung von 1,5
vH fiir dieses Jahr und rund 2 vH fiir das Jahr 1993 (Tabelle 5). Der Anstieg der
Konsumentenpreise wird im Jahresdurchschnitt 1993 wohl allmihlich auf rund
5 vH sinken. Gebremst wird der Riickgang der Inflation sowohl durch hhere
Steuern als auch durch die starke Anhebung der Preise fiir private und o6ffent-
liche Dienstleistungen. Dagegen werden die Preise fiir Industrieprodukte auf-
grund des spiirbaren Wettbewerbsdrucks nur miBig (1,5-2 vH) heraufgesetzt
werden.

Vereinigtes Konigreich: Aufschwung verzogert sich

Die Rezession im Vereinigten Konigreich hat sich im Winterhalbjahr fortge-
setzt. Die Inlandsnachfrage ging insbesondere aufgrund der weiter sinkenden
Investitionstitigkeit leicht zuriick. Der Export bot angesichts der schwachen
Weltkonjunktur kaum belebende Impulse, wihrend die Einfuhr in den zuriick-
liegenden Monaten trotz der Rezession zunahm.

Die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte sind seit dem Herbst letzten
Jahres nur wenig gestiegen. Der Einzelhandelsumsatz stagnierte, und der Auto-
mobilabsatz blieb gedriickt. Als Folge der spiirbar sinkenden Beschiftigung
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verringerten sich die Realeinkommen weiter, zumal der Preisanstieg seit Herbst
letzten Jahres bei etwa 4 vH verharrte und von dieser Seite keine Entlastungen
mehr ausgingen. Zudem hat sich infolge der bis zuletzt riickliufigen Immobi-
lienpreise die Kreditwiirdigkeit der privaten Haushalte spiirbar verschlechtert.
Andererseits senkten die Privaten ihre Sparquote, wohl auch weil die Zinsen am
langen und kurzen Ende seit Herbst 1990 merklich gesunken sind. Die Investi-
tionstitigkeit, die 1991 insgesamt um 10 vH abnahm, setzte ihre Talfahrt in der
ersten Hilfte dieses Jahres fort. Zwar sind die Zinsen seit Herbst 1990 gesunken,
doch ist ihr Niveau noch immer recht hoch. Deshalb blieb auch die Nachfrage
nach Bauleistungen gedriickt. Viele Unternehmen sahen sich veranlaBt, Investi-
tionsvorhaben zuriickzustellen. Hier wirkten sich die unglinstigen Absatzaus-
sichten auf den in- und auslindischen Mirkten ebenso aus wie die unvermindert
hohen Zuwichse der Lohnstiickkosten. Sie driickten auf die Gewinnspannen, da
sie wegen der allgemeinen Nachfrageschwiche kaum in die Preise iiberwilzt
werden konnten. Die Verbrauchsausgaben des Staates stiegen im Winterhalb-
jahr nur geringfiigig.

Die Ausfuhr nahm seit Mitte letzten Jahres nur noch leicht zu und tbertraf
1991 das Vorjahresniveau um knapp 1 vH. Neben der gedriickten Weltkonjunk-
tur hat sich hier auch die stagnierende Nachfrage aus dem vereinten Deutschland
niedergeschlagen. Die Einfuhren lagen 1991 trotz des merklichen Anstiegs im
Jahresverlauf um nahezu 3 vH unter dem Niveau des Vorjahres. Das Defizit in
der Leistungsbilanz, das 1990 noch 15 Mrd. £ betrug, sank im zuriickliegenden
Jahr auf reichlich 4 Mrd. £ (Schaubild 5). In der ersten Hilfte des laufenden
Jahres stiegen die Importe — insbesondere industriclle Vorprodukte — trotz der
noch schwachen Binnenkonjunktur spiirbar an. Die Exporte dagegen blieben
weiterhin gedriickt.

Der Anstieg des Einzelhandelspreisindex im Vorjahresvergleich verharrte im
Winterhalbjahr bei etwas mehr als 4 vH. Er lag damit deutlich unter dem
Hochststand von nahezu 11 vH im Herbst 1990. Hier wirkte sich allmihlich der
monetire Bremskurs der Notenbank aus, den diese in der Vergangenheit ver-
folgte. Auch die Basisinflationsrate, die um die Entwicklung der Hypotheken-
zinsen bereinigt ist, hat sich deutlich abgeflacht.

Die Arbeitslosigkeit nahm in der ersten Hilfte des laufenden Jahres nochmals
zu. Die Zahl der Arbeitslosen stieg auf zuletzt 2,7 Millionen, dies entspricht einer
Arbcitslosenquote von 9,5 vH. Die hohe Arbeitslosigkeit sowie der gegeniiber
1991 geringere Preisanstieg wirkten sich zwar allmihlich dimpfend auf den
Anstieg der Nominallohne aus, doch blieben die Zunahme der Lohnstiickkosten
und damit der Druck auf die Gewinnspannen hoch. Viele Unternehmen sahen
sich weiter veranlaBt, Arbeitskrifte freizusetzen, um die Produktivitit zu erho-
hen. Zwar hat sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit seit dem Winterhalbjahr
etwas abgeflacht; auch ist die Zahl der angebotenen offenen Stellen nicht mehr
zuriickgegangen. Doch muB trotz der im Jahresverlauf erwarteten Produktions-
belebung mit einer Zunahme der Arbeitslosigkeit bis in das nichste Jahr hinein
gerechnet werden.

Die Notenbank ist seit Herbst 1990 bestrebt, durch schrittweise Zinssenkun-
gen die wirtschaftliche Aktivitit zu beleben. Die Anhebung der deutschen
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Zinsen und die ausgeprigte Schwiche der britischen Wihrung im EWS veran-
laBten die Zentralbank im Winterhalbjahr jedoch, auf nochmalige Zinssenkun-
gen zunichst zu verzichten. Erst mit der deutlich festeren Notierung des Pfund
Sterling nach den Parlamentswahlen im April ergab sich Spielraum fiir eine
weitere Zinssenkung. Die Notenbank nutzte ihn und nahm den Diskontsatz um
cinen halben Prozentpunkt auf 10 vH zuriick. Trotz der Zinssenkungen seit
Herbst 1990 verharrte die Kreditvergabe der Geschiftsbanken auf niedrigem
Niveau. Offensichtlich dimpften ungiinstigere Ertrags- und Beschifti-
gungsaussichten die Bereitschaft von Unternehmen und privaten Haushalten,
neue Kredite in Anspruch zu nehmen. Auch die hohe Verschuldung diirfte sich
hemmend ausgewirkt haben. Die monetire Basis (sie umfafit neben den Bar-
geldbestinden die Zentralbankguthaben der Geschiftsbanken) expandierte im
ersten Halbjahr 1992 unverindert miBig. Angesichts der niedrigen Zuwachsra-
ten der Kredit- und Geldmengenentwicklung und der spiirbaren Stabilisie-
rungserfolge ist damit zu rechnen, dafl die Notenbank sowohl in diesem als auch
im nichsten Jahr die Zinsen weiter senken wird, sobald sich der Spielraum
hierfur durch die Notierung des Pfund Sterling und die Zinsentwicklung in
anderen europiischen Lindern eréffnet. Insgesamt werden damit die dimpfen-
den Wirkungen der Geldpolitik allmihlich nachlassen.

Die 6ffentlichen Haushalte schlossen das Fiskaljahr 1991/92 erstmals seit 1986/
87 wieder mit einem Defizit ab. Es belief sich auf nahezu 14 Mrd. £ (2,5 vH des
Bruttoinlandsprodukts). Das Defizit war vor allem Folge der durch die Rezes-
sion gedriickten Steuereinnahmen und der mit der zunehmenden Arbeitslosig-
keit steigenden Transferausgaben. Fiir das laufende Fiskaljahr hatte die Regie-
rung bereits im Herbst letzten Jahres kriftige Ausgabensteigerungen insbeson-
dere fiir Infrastrukturinvestitionen sowie fiir das Gesundheits- und das Erzie-
hungswesen angekiindigt. Die Staatsausgaben diirften von 40,5 vH des Brutto-
inlandsprodukts im Fiskaljahr 1991/92 auf fast 42 vH im laufenden Fiskaljahr
ansteigen. Die Einnahmen werden konjunkturbedingt wohl nur schwach ex-
pandieren. Der Kreditbedarf der 6ffentlichen Haushalte diirfte sich in diesem
Fiskaljahr — es lduft von April 1992 bis April 1993 — gegeniiber dem vorausge-
gangenen Haushaltsjahr auf nahezu 30 Mrd. £ verdoppeln. Mit der Budgetvor-
lage im Mirz dieses Jahres legte die Regierung die steuerpolitischen MaBnahmen
fiir das Fiskaljahr 1992/93 fest. Dabei wurde die bereits in fritheren Haushaltsjah-
ten betriebene Stratégie der Umschichtung von direkten zu indirekten Steuern
fortgesetzt. So wurde der Einkommensteuersatz fiir die ersten 2000 £ des zu
versteuernden Einkommens von bislang 25 auf 20 vH gesenkt, das iibersteigende
Einkommen wird weiterhin mit dem Steuersatz von 25 vH erfafit. Zudem
wurden die Steuerfreibetrige im Umfang der Inflationsrate angehoben. Dage-
gen wurden einige Verbrauchsteuern, insbesondere auf Alkohol, Mineraldl und
Tabak merklich erhoht. Die speziell auf den Verkauf von Fahrzeugen erhobene
Automobilsteuer hingegen wurde zur Stimulierung des Automobilabsatzes ge-
senkt. Insgesamt diirften von der Fiskalpolitik im laufenden Haushaltsjahr deut-
lich belebende Impulse auf Nachfrage und Produktion ausgehen.

Nach dem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal dieses
Jahres diirfte sich im weiteren Jahresverlauf eine allmihliche Erholung durchset-
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Tabelle 6 — Vercinigtes Konigreich: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwick-
lung 1989—-1993 1 — Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1991 1989 1990 1991 | 19922 | 19932
Mrd. £

Bruttoinlandsprodukt® ... ... ... 575,376 2,3 1,0 —2.2 0,5 2,5
Privater Verbrauch .......... 368,091 3,5 0,8 —-1,7 0,5 2,0
Staatsverbrauch ............. 121,488 0,9 3.1 2,4 1,5 2,0
Anlageinvestitionen ......... 94,863 6,8 —-2,4 -10,3 —-25 4,0
Vorratsverinderungen® . ..... — 4,430 —0,3 —0,7 -0,6 1,0 0,5
Inlindische Verwendung ...... 580,012 33 —0,1 ~3.1 1,0 3,0
Exporte ................... 136,013 4,2 5,0 0,7 3,0 5,0
Importe ................... ) 140,661 7,4 1,0 —2,9 4,0 6,0
Nettoexporte4 .............. —4,648 —1,2 11 1,2 —0,5 -0,5
Einzelhandelspreise ............ . 7.8 9,5 58 4,0 35
Arbeitslosenquotes ... ... ... . 6,3 58 8,1 95 10,0
1 Absolute Werte in Preisen von 1991, Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von
1985. — 2 Prognose. — 3 Durchschnitt der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts nach dem
Entstehungs- und nach dem Verwendungskonzept, in Preisen von 1985. — # Verinderungen in

vH des Bruttoinlandsprodukts der Vorperiode. — > In vH der Erwerbspersonen.

Quelle: Central Statistical Office; eigene Berechnungen und Schitzungen.

zen. So scheint sich das Stimmungstief bei den Konsumenten und Unternehmen
alimahlich aufzulésen. Zwar steht der anhaltende Beschiftigungsabbau und der
gedimpfte Lohnanstieg einer schwungvollen Ausdehnung der privaten Ver-
brauchsausgaben entgegen. Andererseits wirken geringere Einkommensteuer-
belastungen und der weiter nachlassende Preisanstieg stiitzend auf die Realein-
kommen. Zudem diirften Zinssenkungen die Sparncigung mindern und die
Nachfrage nach Verbraucherkrediten wohl allmihlich anregen. Nach einem
Riickgang um 1,7 vH im Vorjahr werden die Verbrauchsausgaben in diesem
Jahr um 0,5 vH moderat zunehmen und im nichsten Jahr an Schwung gewin-
nen. Die Investitionen werden bei zuriickgehenden Zinsen und sich bessernden
Absatzaussichten auf den in- und auslindischen Mirkten im Verlauf dieses Jahres
wohl wieder zunehmen. Deutlich steigen werden dabei die 6ffentlichen Investi-
tionen im Infrastrukturbereich. Aufgrund des starken Riickgangs zu Beginn
dieses Jahres werden die Investitionen im gesamten Jahr das Vorjahresniveau
nochmals unterschreiten. Der Lagerabbau diirfte sich im Verlauf des Jahres 1992
nicht fortsetzen, so dafl von dieser Seite keine dimpfenden Effekte mehr auf das
Bruttoinlandsprodukt ausgehen werden. Auch der Staatsverbrauch wird bei der
geplanten Ausgabenentwicklung zur Konjunkturerholung beitragen. Das Defi-
zit im AuBenbeitrag, das sich im zuriickliegenden Jahr verringerte, wird wohl
in diesem und im nichsten Jahr wieder zunehmen. Wihrend sich die Exporte
erst allmihlich mit der Erholung der Weltkonjunktur beleben werden, zeigten
die Einfuhren bereits in den zuriickliegenden Monaten eine deutlich aufwirts
gerichtete Tendenz, die sich wohl im Jahresverlauf verstirken wird. Das Defizit
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der Leistungsbilanz diirfte sich 1992 gegeniiber dem Vorjahr auf etwa 9 Mrd. £
(1,5 vH des Bruttoinlandsprodukts) verdoppeln und im nichsten Jahr bei etwa
11 Mrd. £ liegen. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt nach dem Riick-
gang zu Jahresbeginn 1992 im Vorjahresvergleich nur um reichlich 0,5 vH
zunchmen. Im kommenden Jahr werden sich die Auftriebskrifte im Inland
spiirbar verstirken. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird um knapp 2,5
vH deutlich steigen.

Die Arbeitslosigkeit wird wohl trotz der Produktionsbelebung bis ins nichste
Jahr hinein zunehmen. Die Arbeitslosenquote diirfte dann mit etwa 10 vH etwas
iber dem diesjihrigen Niveau liegen (Tabelle 6). Der Preisanstieg wird ange-
sichts der nur miBigen Nachfragebelebung und der weiterhin geringen Kapazi-
titsauslastung in diesem und auch im kommenden Jahr etwas nachlassen.

Summary
Moderate Increase of Production in the Industrial Countries

Sluggish Growth

In the first half of 1992, production in the industrial countries expanded
slightly after having stagnated in the second half of 1991. Real GDP is estimated
to have grown at an annual rate of about 1 p.c. Overall capacity utilization fell
further, albeit at a somewhat slower pace than in 1991. Demand was supported
by private consumption and by exports. Exports benefitted from accelerated
growth in several developing countries and in the newly industrialized coun-
tries. Consumption spending picked up in those economies where households
had reduced their indebtedness. Central banks lowered short term interest rates
considerably in a number of countries. However, long term interest rates hardly
declined in spite of lower inflation. High real interest rates and declining capac-
ity utilization have dampened the profit outlook of the business sector, thereby
contributing to a protracted downturn in investment. Unemployment contin-
ued to rise. The slowdown in inflation rates came to a halt in the first half of
1992. In spring, consumer prices exceeded the level of a year before by 3.5 p.c.

Monetary Stance Differs Markedly

The course of monetary policy continued to differ strongly among the
industrial countries. In the United States, a massive easing of monetary policy
occured during the past two years. The Japanese central bank switched to an
expansionary policy about a year ago. In both countries, money supply M1
increased rapidly. In 1993, monetary policy will stick to its expansionary stance,
though some interest rate hikes can be expected.

In western Europe, monetary policy is dominated by the Bundesbank, which
pursues a restrictive course due to internal inflationary pressures. A reduction of
the German discount rate that would allow other central banks to ease their
policy is unlikely for the time being. We assume that the discount rate will not
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be lowered before autumn 1992 when inflationary pressure will have weakened
and when economic activity has further declined. A further monetary easing is
expected in the course of 1993.

Fiscal Policy Mainly Restrictive

In most countries, budget deficits increased markedly in 1991 due to the
economic slowdown. In some countries special factors contributed to this in-
crease, e.g. the bailing out of financial institutions in the United States and
additional expenditures owing to the unification in Germany. Most govern-
ments are eager to prevent a further increase in the budget deficit or aim to
reduce it. In the United States, cuts in the defense budget are supposed to make
up for additional expenditures in the Federal Budget. State and local govern-
ments intend to curtail expenditures and raise taxes. The overall stance of fiscal
policy in 1992 and 1993 in the United States is expected to slow down the up-
swing somewhat. In western Europe, most countries will reduce their budget
deficits. For most member countries of the EC such reductions are dictated by
the need to fulfil the fiscal convergence criteria of the Maastricht-treaty. There-
fore, fiscal policy is likely to have a dampening impact in the short term. In
Japan a strong expansion of public investment will stimulate the economy in
1992 and to some extent in 1993. In total, fiscal policy in the industrial countries
is likely to weaken the recovery somewhat this year and in 1993.

U. S. Economy Will Lead the Recovery

Due to the expansionary stance of monetary policy the recovery in the
United States will gain momentum in the course of this year and maintain its
pace in 1993. This will support demand in other countries. In Japan, the stimu~
lating impact of economic policy will help to overcome the slackness of the
economy during the second half of 1992. Next year, capacity utilization is ex-
pected to increase again. In western Europe, however, internal demand pre-
sumably will remain weak this year. Assisted by the upswing in the United
States and in Japan an economic upturn will assert itself. Only in the course of
1993, the gradual relaxation of monetary policy will contribute to stimulate the
economy.

Restrained Recovery

In the industrial countries, GDP will increase by some 1 3/4 p.c. in 1992 which
is somewhat more than last year (1 p.c.) but less than the growth rate of potential
output. Only in 1993, capacity utilization will rise as GDP advances by 2 3/4 p.c.
The increase in consumer prices will slow down to 3 1/2 p.c. this year and to
3 1/4 p.c. in 1993. In 1992, the expansion of world trade will be upheld by
vigorous growth in some developing countries and by the beginning recovery
in the United States. Due to weak growth in most other countries world trade
will increase by a modest 4 to 5 p.c. In 1993 the expansion of world trade will
accelerate to about 6 p.c. mainly due to the upswing in the industrial countries.
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