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Schwacher Anstieg der Produktion
in den Industrielindern

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

In den Industrielindern insgesamt hat sich die schon seit Mitte 1990 andau-
ernde konjunkturelle Schwiche im ersten Halbjahr 1992 fortgesetzt. Fiir die
Stagnation in Westeuropa war vor allem der — nochmals verengte — Kurs der
Geldpolitik bedeutsam. In den Vereinigten Staaten hat die Notenbank ihren
Kurs dagegen zwar schon seit geraumer Zeit gelockert, eine spiirbare konjunk-
turelle Belebung ist aber noch nicht eingetreten. Die japanische Notenbank hat
ebenfalls einen expansiven Kurs eingeschlagen, wenn auch spiter und in gerin-
gerem Mabe als die amerikanische. Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm
Jedoch weiterhin nur wenig zu. Sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in
Japan macht sich bemerkbar, dafl es im Zuge des zuriickliegenden Aufschwungs
zu Ubersteigerungen auf den Aktien- und Immobilienmirkten sowie bei der
Verschuldung der Unternehmen und Haushalte gekommen war, deren Korrek-
turen sich nun dampfend auf die Nachfrage auswirken. Das reale Bruttoinlands-
produkt in den Industriclindern insgesamt stieg im ersten Halbjahr 1992 mit
einer Jahresrate von rund 1 vH, Die Kapazitirsauslastung ist weiter zuriickge-
gangen, die Beschiftigung stagniert, und in zahlreichen Lindern hat die Arbeits-
losigkeit merklich zugenommen. Der Preisanstieg auf der Verbraucherebene
verharrte bei einer Jahresrate von etwa 3,5 vH.

Zagernde Konjunkturbelebung in den Vereinigten Staaten

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten hat sich im ersten Halbjahr 1992
nur leicht belebt (Schaubild 1). Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg mit einer
Jahresrate von knapp 2 vH zwar rascher als in der vorangegangenen Jahreshilfte
(1,2 vH). Dieser Anstieg war aber immer noch geringer als der des Produktions-
potentials; die Kapazititsauslastung war damit im ersten Halbjahr 1992
nochmals niedriger als im zweiten Halbjahr 1991. Die Arbeitslosenquote hat sich

seit Jahresbeginn spiirbar — um 0,5 Prozentpunkte - auf 76 vH 1im August
erhsht.

Insgesamt verlduft die Erholung in den Vereinigten Staaten wenig dynamisch
und wird iiberdies immer wieder von Stockungen geprigt. Beigetragen zu der
vergleichsweise zégernden konjunkturellen Belebung haben wohl die starken
Kiirzungen der staatlichen Ausgaben fiir militirische Giiter und die Krise im
Finanzsektor. Die hohe Verschuldung der Unternehmen und Haushalte hat zu
einer deutlichen Verringerung der privaten Kreditnachfrage gefithrt. Im Mai
1992 unterschritten die Kredite der Banken an Industrie und Handel den Vorjah-
resstand um 4,5 vH, und die privaten Haushalte haben die relativ teuren Ver-
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braucherkredite bis zuletzt verringert. Die Kreditnachfrage wird auch dadurch
gedimpft, daBl dic Banken die gesunkenen Refinanzierungskosten dazu genutzt
haben, die Spanne zu den Kreditzinsen erheblich auszuweiten. MaBgeblich
hierfiir war wohl vor allem, daf} die Kreditrisiken hoher eingeschitzt wurden,
aber auch die Erhéhung der Primien fiir die Einlagenversicherung war dafiir
bedeutsam. Diese Faktoren mindern zur Zeit die Wirksamkeit der Geldpolitik.
Gleichzeitig gehen vom Kurs der Finanzpolitik — ganz im Gegensatz zu fritheren
Aufschwungsphasen — eher dimpfende Effekte auf die Konjunkrur aus.

Im ersten Halbjahr 1992 wurde die Produktionszunahme vor allem von den
belebten Anlageinvestitionen getragen. MiBige Lohnzuwichse und ein merkli-
cher Anstieg der Produktivitit haben die Unternehmensertrige trotz des weite-
ren Riickgangs der Kapazititsauslastung spiirbar erhéhe. Mit der Uberwindung
der konjunkturellen Talsohle und der Abwertung des US-Dollar haben sich die
Absatzaussichten der Unternchmen verbessert. Auch der Wohnungsbau ent-
wickelte sich begiinstigt durch die weiter leicht nachgebenden Hypothekenzin-
sen lebhaft. Der private Verbrauch wurde in der ersten Jahreshilfte zwar rascher
ausgeweitet als zuvor, da die verfiigbaren Einkommen mit einer Jahreseate von
knapp 3 vH etwa doppelt so kriftig gestiegen sind wie im vorangegangenen
Halbjahr. In der Grundtendenz verlduft der Konsum jedoch weiterhin flach.
Hier diirfre neben der hohen Verschuldung auch die anhaltende Unsicherheit
der Verbraucher iiber die Beschiiftigungsentwicklung eine Rolle spielen.

Die Austuhr expandierte mit einer Jahresrate von 4,5 vH in der ersten Jahres-
hilfte spiirbar langsamer als im zweiten Halbjahr 1991 (10,5 vH). Der angesichts
der Konjunkturschwiche in den Industrielindern noch immer recht kriftige
Zuwachs beruht wohl auf der weiterhin giinstigen wirtschaftlichen Entwick-
lung in einigen asiatischen und lateinamerikanischen Lindern und auf der anhal-
tend niedrigen Bewertung des US-Dollar, die die Wettbewerbsfihigkeit ameri-
kanischer Anbieter im Ausland stiitzt. Das Anstiegstempo der Importe hat sich
im ersten Halbjahr ebenfalls merklich verringert. Das Defizit in der Handelsbi-
lanz hat sich gegeniiber der zweiten Jahreshilfte 1991 nochmals leicht erhdht.

Anhaltend schwierig ist die Lage auf dem Arbeitsmarke. Seit Jahresbeginn ist
die Zahl der Beschiftigten auBerhalb der Landwirtschaft um etwa 0,5 vH
gestiegen, wozu freilich vor allem &ffentliche Beschiftigungsprogramme beige-
tragen haben. Insbesondere in der Industrie bemithen sich noch immer viele
Unternehmen, die Belegschaften zu verkleinern, um die Kosten zu senken. Der
Lohnanstieg blieb moderat. Bei gleichzeitig verbesserter Produktivitit sind die
Lohnstitckkosten kaum noch gestiegen. Angesichts der noch schwachen Nach-
frage waren Preisanhebungen kaum durchsetzbar, und die Preise nahmen so-
wohl auf der Produzenten- als auch auf der Verbraucherebene nur sehr verhalten
zu. Der Index der Konsumentenpreise stieg im ersten Halbjahr mit einer Jahres-
rate von 3,2 nach 2,8 vH im vorangegangenen Halbjahr.

Gedriickte Produktion in Japan

Die konjunkturelle Schwiche in Japan, die im Sommer 1991 einsetzte, hat im
ersten Halbjahr 1992 angedauvert. Das Bruttosozialprodukt nahm mit einer
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Jahresrate von etwa 1,5 vH 3hnlich verhalten zu wie im Halbjahr zuvor; die
Inlandsnachfrage expandierte noch schwicher. Damit verringerte sich die Aus-
lastung der Kaparzititen bei einem Wachstum des Produktionspotentials der
Jjapanischen Wirtschaft von 3 bis 4 vH deutlich. MaBgeblich fiir den Abschwung
war die von der Notenbank bis zum Sommer vergangenen Jahres betriebene
restriktive Geldpolitik, die dem inflationdren Druck begegnen sollte, der sich
wihrend der starken Expansion zu Ende der achtziger Jahre aufgebaut hatte.

Die Produktion in der Industrie, die seit Jahresbeginn 1991 tendenziell riick-
Fiufig ist, wurde angesichts stark gestiegener Lagerbestinde im ersten Halbjahr
1992 nochmals kriftig eingeschrinkt. Sie lag im Durchschnitt um knapp 5 vH
unter dem Stand des zweiten Halbjahres 1991, Trotz der zum Teil drastischen
Produktionsriickginge haben die Unternchmen bislang weitgehend auf die
Entlassung von Arbeitskriften verzichtet; die Arbeitslosenquote verharrte bei
2 vH. Dies liegt zum Teil an der traditionell engen Bindung zwischen Arbeit-
nehmern vnd Unternehhmen. Zum anderen scheuen viele Firmen vor der Frei-
setzung von Mitarbeitern zuriick, weil sie in den vergangenen Jahren bei starker
Knappheit von Arbeitskriften Schwierigkeiten hatten, Arbeitsplitze zu beset-
zen, Auf die Einschrinkung der Produktion reagierten die Unternchmen des-
halb vor allem mit einer crheblichen Verringerung der Uberstunden. Das
Durchhalten der Belegschaften war mit einem betrichtlichen Riickgang der
Produktivitit verbunden. Zwar fielen die — halbjihrlichen — Bonuszahlungen,
die etwa ein Viertel des Arbeitseinkommens ausmachen, in diesem Sommer nur
unwesentlich hoher aus als 1921, und auch die Tariflohne nahmen mit knapp
5 vH verlangsamt zu (19%1: 5,7 vH). Die Lohnstiickkosten stiegen in der Indu-
strie im ersten Halbjahr gleichwohl um rund 10 vH gegeniiber dem gleichen
Vorjahreszeitraum, was mafigeblich zu dem deutlichen Riickgang der Unter-
nehmensgewinne in der Industrie beigetragen hat. 1991 hatte der Lohnstiick-
kostenanstieg noch 3,5 vH betragen.

Der Aktienkursverfall, der Einbruch der Immobilienpreise und zunehmende
Solvenzprobleme im Finanzsektor haben zu Unsicherheit iiber die wirtschafi-
liche Entwicklung gefiihrt. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung und ge-
ringerer Einkommenszuwichse hat sich der Anstieg des privaten Konsums in
Japan im ersten Halbjahr deutlich abgeschwicht. Insbesondere im zweiten
Quartal hielten sich die Kiufer zuriick. Fortgesetze hat sich der Riickgang bei
den gewerblichen Anlageinvestitionen. Viele Unternehmen haben die Investi-
tionspline gekiirzt, da sich mit verringerter Auslastung der Kapazititen die
Gewinnerwartungen merklich eingetriibt haben. Hingegen hat sich der ausge-
prigte Riickgang im Wohnungsbau zuletzt nicht mehr forigesetzt. Vor allem im
Einfamilienhausbau aber auch im Mietwohnungsbau wirken die gesunkenen
Zinsen stiitzend.

Die Exporte stiegen im ersten Halbjahr aufgrund der schwachen Auslands-
konjunktur nur wemig. Die Importe unterschritten infolge der gedriickten Ge-
samtnachfrage das Niveau des Vorhalbjahres. Die Terms of trade verbesserten
sich weiter, vor allem infolge der Aufwertung der japanischen Wihrung gegen-
iiber dem US-Dollar. Dies trug dazu bei, daB sich der Uberschuf} in der Han-
delsbilanz nochmals erhdhte, wenn auch nicht mehr in dem Tempo wie im



Schwacher Anstieg der Produktion in den Industriekindern 231

vergangenen Jahr, als er sich innerhalb von zwlf Monaten nahezu verdoppelt
hatte. Auch der Leistungsbilanziiberschull weitete sich aus; er wies mit 56 Mrd.
US-$ den bisher hichsten Stand in einem Halbjahr auf.

Schwache Konjunktur in Westeuropa

In Westeuropa blieb die Konjunktur im ersten Halbjahr dieses Jahres schwach.
Das Bruttoinlandsprodukt ist — bei Schwankungen von Quartal zo Quartal —
nur miBig gestiegen. Im Vereinigten Konigreich setzte sich der Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produkton fort; in Frankreich und i ltalien gab es
dagegen eine deutliche Expansion. Die Beschiftigung ist in Westeuropa im
erstent Halbjahr 1992 weiter zuriickgegangen; die Arbeitslosenquote stieg und ist
mit etwa 10 vH um rund einen Prozentpunkt hdher als vor einem Jahr. Der
Preisaufirieb hat sich bis zum Sommer leicht auf eine Rate von knapp 4,5 vH
zuriickgebildet.

Zu der anhaltenden konjunkturellen Schwiche hat vor allem die Geldpolitik
beigetragen, die seit 1989 einen deutlich engeren Kurs steuert. Die hohen Zinsen
und cine mit der niedrigen Bewertung des US-Dollar verschlechterte Position
im internationalen Wettbewerb verringerten die Investitionsneigung. Insbeson-
dere die Bautitigkeit entwickelte sich vor dem Hintergrund teurer Finanzierung
und vielfach nachgebender Immobilienpreise schwach. Der private Verbrauch
expandierte im ersten Halbjahr verlangsamt. Geringere Einkommenszuwichse
und die steigende Arbeitslosigkeit wirkten hier dimpfend. In vielen Landern hat
auch die Finanzpotlitik zur konjunkturellen Schwiche beigetragen. Lediglich im
Vereinigten Konigreich war sie ausdriicklich auf die Stimulierung der Nach-
frage bedacht.

Mittel- und Osteuropa in der Umstellungskrise

Die Wirtschaft in den Lindern Mittel- und Osteuropas befindet sich weiter-
hin in einem tiefgreifendem Umstellungsprozel3, der mit der Transformation
von der Planwirtschaft zur Markewirtschaft verbunden ist. Die Umgestaltung
der Wirtschaftsordnung ist in den einzelnen Lindern aber sehr unterschiedlich
went vorangekommen. In den Nachfolgestaatenn der Sowjetunion, die freilich
erst zu Beginn des Jahres mit einem Ubergang zur Marktwirtschaft begonnen
haben, ist ein konsistentes wirtschaftspolitisches Konzept zur Transformation
bisher nicht zu erkennen. Funktionierende Institutionen zur Implementierung
einer zielgerichteten Wirtschaftspolitik sind bislang nicht vorhanden. Aussagen
iiber die wirtschaftliche Entwicklung und insbesondere Prognosen miissen daher
— auch vor dem Hintergrund der unzureichenden Datenbasts — mit besonderer
Unsicherheit behaftet sein, Deutlich ist aber, daB die Produktion bis zuletzt
zuriickging. Die Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte und der staatlichen
Betriebe iiber die Notenpresse hat gleichzeitig zu einer ausgeprigten Geldent-
wertung gefithrt (Tabelle 1).

Auch in Ruminien und — in geringerem Mafle — in Bulgarien sind noch
betriachtliche Unsicherheiten iiber den wirtschaftspolitischen Kurs vorhanden,
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Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosen-
quoten in Mittel- und Osteuropa 1991 und 1992 (Vorjahresvergleich

in vH)
Brutioinlands- YVerbrauches- Arbeitslosen-
produke preise quote !
19912 19923 1991 19923 1991 19923

CSFR oo —16 —6 58 12 6,6 8
Polen ... ... ... .. .. -9 -5 70 45 11.8 14
Ungamn .. ....... ..., —10 -5 15 22 2.1 13
Bulgarien ............ —17 -3 474 70 11,7 15
Ruminien . ........... —-14 = f0 128 100 2,7 14
Ehem. Sowjetunion . . .. —-17 —20 N 1000
' In vH, jeweils Jahresende. — 2 Schiitzung. - * Prognose.

Quelle: QECD [a), PlanEcon; eigene Schitzongen.

die die Umgestaltung der Wirtschaft hemmen und auslindisches Kapital ab-
schrecken. In Bulgarien wurde der Produktionsriickgang dadurch verstirke, daB
die wirtschaftliche Verflechtung mit der ehemaligen Sowjetunion besonders eng
war.

Erheblich vorangekommen bei der Implementierung einer markewirtschaft-
lich orientierten Wirtschaftsordnung sind Ungarn, Polen und die CSFR. In
diesen Lindern sind die Privatisierungsfortschritte in Teilen der Wirtschaft — vor
allem im Dienstleistungsbereich — betrichtlich; in der Industrie freilich sind sie
erst gering. Der Verbraucherpreisanstieg hat sich deutlich abgeschwiicht, und
das Vertrauen auslindischer Investoren in die Wirtschaftspolitik der drei mittel-
europiischen Reformlinder hat sich gefestigt, so dal vermehrt Direktinvestitio-
nen getitigt werden. Der iiberwiegende Anteil auslindischer Direktinvestitio-
nen flo} nach Ungarn, wo die Rahmenbedingungen am giinstigsten sind.

In Ungarn, Polen und der CSFR hat sich das Tempo des Riickgangs bei
Produktion und Nachfrage vermindert, doch nimmt die inlandsnachfrage im-
mer noch ab. Sinkende Realeinkommen und eine vor dem Hintergrund stark
steigender Arbeitslosenzahlen deutlich héhere Sparneigung tragen zur Schwi-
che des privaten Konsums bei. Auch die Investitionen gehen weiter zuriick.
Stiitzende Wirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung gehen inzwischen
vom AulBenhandel aus. Im vergangenen Jahr hatte der drastische Riickgang des
Warenhandels der ehemaligen RGW-Linder untereinander infolge der Umstel-
lung der Abrechnung auf konvertible Wihrungen erheblich zum Riickgang der
gesamtwirischaftlichen Produktion beigetragen, Der Anteil dieser Linder-
gruppe am Handel Ungarns, Polens und der CSFR beliuft sich derzeit auf nur
noch etwa 25 vH. Der grofiere Teil der Exporte geht inzwischen in die OECD-
Linder, und er weist kriftige Wachstumsraten auf. Gleichzeitig entwickeln sich
die Importe deutlich schwicher als die Ausfuhren, so daf} es im ersten Halbjahr
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1992 zu einer markanten Aktivierung der Handelsbilanzen dieser drei Reform-
linder kam.

Vermehrte Bemiihungen um Riickfiihrung der Budgetdefizite

In den meisten Industrielindern haben sich die Budgetdefizite seit Anfang der
neunziger Jahre deutlich erhéhe. Nachdem sie in den Industrielindern insgesamt
im Laufe der achtziger Jahre auf 1 vH des Bruttoinlandsprodukts verringert
worden waren, werden sie 1992 reichlich 3 vH betragen. Wichtige Ursachen fiir
die Ausweitung sind das Erlahmen der Konjunktur und Sonderfaktoren wie die
umfangreichen Ausgaben zur Sanierung der Spar- und Darlehnskassen in den
Vereinigten Staaten und die Aufwendungen im Zusammenhang mit der Ver-
einigung in Deutschland. Ein beachtlicher Teil des Defizitanstiegs ist aber auch
darauf zuriickzufithren, daB sich die Zunahme der Gbrigen Ausgaben trotz der
Kiirzungen in den Verteidigungsetats merklich beschleunigt hat, Hierzu haben
vor allem zusitzliche Leistungen im sozialen Bereich und die Zinsausgaben
beigetragen.

Die meisten Regierungen sind nunmehr jedoch bemiiht, die Defizite unge-
achtet der schwachen Konjunktur zu verringern. In Westeuropa haben sich die
Mitgliedskinder der EG mit den Kriterien fiir den Eintritt in die Europiische
Wihrungsunion zudem ehrgeizige Ziele fiir die Begrenzung der Neuverschul-
dung und der Gesamtverschuldung des Staates gesetzt. Wollen sie den Kriterien
gerecht werden, ohne die Steuern zu erhéhen, so miissen viele Linder den Aus-
gabenanstieg verringern (Deutschland, Spanien) oder sogar starke Einschnitte
bei den Ausgaben (Italien, Belgien, Griechenland) vornehmen. Es ist unwahr-
scheinlich, daB cine solch strikte Finanzpolitik realisiert wird, Immerhin sind
aber beispielsweise in Belgien, Spanien und Italien einschneidende MaBnahmen
beschlossen worden, um eine Annihetung an die Kriterien zu erreichen. Dabei
geht es allerdings zumeist nicht in erster Linie um eine Dimpfung der Ausga-
benexpansion, sondern um Einnahmenerh8hungen. Soweit dazu die Steuern
erh&ht werden, ist freilich mit dimpfenden Effekten auf die Arbeits- und Inve-
stitionsanreize zu rechnen. Dies gile auch fiir die im Zusammenhang mit der
angestrebten Harmonisierung der Verbrauchssteuern in der EG geplante Anhe-
bung der Mehrwertstenersieze in einigen Mitgliedslindern. In manchen Lin-
dern werden die Verbraucher durch die Beseitigung der hohen Mehrwertsteuer-
sdtze fiir bestimmte Giiter zwar entlastet, diese Wirkung wird aber in der Regel
durch die Erhéhung des Normalsatzes und die Aufhebung von Steuerbefrei-
ungen mehr als kompensiert. Hiufig ist auch geplant, Staatsunternehmen zu
privatisieren, Dies ist aus angebotspolitischer Sicht zwar zu begriillen, fiihrt aber
nicht zu einer nachhaligen, sondern nur zu einer einmaligen Senkung der
staathichen Neuverschuldung. insgesamt wird die Finanzpolitik in Westeuropa
1992/93 konjunkturdimpfend wirken.

Auch in den Vereinigten Staaten hat die Finanzpolitik bisher weitgehend auf
stimulierende MaBnahmen verzichtet. So erhdhte sich das um konjunkturelle
Eftekte und die Ausgaben der Einlagensicherung bereinigte Defizit im Bundes-
haushalt nur wenig von knapp 3 vH des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1990 auf
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3,3 vH im laufenden Fiskaljahr. Dagegen hatte sich das Defizit im Zuge der
Rezessionen von 1973{74 und 1981/82 jeweils stark erhSht. Ausschlaggebend fiir
die Konsolidierungsbemiihungen ist, daf3 im Bundeshaushalt erhebliche zusitz-
liche Ausgaben fur die Einlagenversicherung anfallen.

Nach Schitzungen der Regierung wird sich das Gesamtdefizit im Bundes-
haushalt im Fiskaljahr 1992 auf woh! 334 Mrd. US-$ bzw. 5,6 vH des Bruttoin-
landsprodukts (nach 4,7 vH im Vorjahr) belaufen. Dadurch wird der finanzpoli-
tische Spielraum erheblich eingeschrankt. Zusitzlich dimpfend wirkt die Fi-
nanzpolitik der Bundesstaaten und Gemeinden. Diese hatten bereits zu Beginn
der Rezession im Jahr 1990 massive SteuererhShungen und Ausgabenkiirzungen
beschlossen, nachdem sich das Defizit innerhalb eines Jahres auf 38,1 Mrd. US-$
verdoppelt hatte. Durch die Konsolidierungsmafinahmen wurde der Fehlbetrag
in den Haushalten der Bundesstaaten und der Gemeinden im Verlauf der Rezes-
sion sogar verringert, und der Ausgabenanstieg wurde von 7,7 vH im Jahr 1990
auf 4 vH im vergangenen Jahr merklich gebremst.

Insgesamt wird die Finanzpolitik in den Verecinigten Staaten im Jahr 1993
zwar weiter auf die Konsolidierung dee Haushalte bedacht sein und die Kon-
Jjunktur tendenziell dimpfen. Das Defizit im Bundeshaushale wird im Fiskaljahr
1993 dennoch bei wohl 5,5 vH des Bruttosozialprodukts verharren, weil die
Ausgaben fir die Sanierung von Sparkassen und Banken, die in diesem Jahr
aufgrund verzégerter Mittelfreigabe durch den KongreB erheblich niedriger als
geplant ausfallen, deutlich steigen werden.

In Japan hat die Regierung auf die unerwartet starke konjunkturelle Ab-
schwichung im Friihjahr mit einem MaBnahmenpaket reagiert, dal3 der Wirt-
schaft Impulse geben sollte. Zunichse war allerdings nicht beabsichtigt die im
Haushalt vorgesehenen Ausgabenansitze aufzustocken, sondern es wurden le-
diglich &ffentliche Aufirige in die erste Hilfte des Fiskaljahres (April 1992 bis
Mirz 1993) votrgezogen, um die Nachfrage zu stiitzen.

Da es jedoch nicht zu einer Belebung der Gesamtnachfrage gekommen ist, hat
die Regierung Ende August 1992 das bislang umfangreichste finanzpolitische
Stimulierungspaket beschlossen (Tabelle 2). Es hat ein Volumen von 10,7 Bill.
Yen (120 Mrd. DM; dies entspricht 2,3 vH des japanischen Bruttosozialpro-
dukis). Die 6ffentlichen I[nvestitionen sollen um 8,6 Bill. Yen aufgestockt wer-
den. Darin enthalten sind 1,6 Bill. Yen fiir Landkiufe durch die Gebietskorper-
schaften und &ffentliche Institutionen im Vorgriff auf zukiinftige Infrastrukeur-
projekte. Damit sollen die Immobilienpreise gestiitzt werden. AuBerdem sind
Steuererleichterungen fir Unternehmen zur Férderung der Investitionstatigkeit
und eine Ausweitung der Kreditprogramme fiir kleine und mittlere Unterneh-
men in einem Umfang von insgesamt 2,1 Bill. Yen vorgesehen. Rund die Hzlfte
der MaBnahmen erfolgt nicht innerhalb des Zentrathaushalts, sondern iiber den
sogenannten ,,zweiten Haushalt*, das Fiscal Investment and Loan Program, der
vor allem durch die Einlagen der Postsparkasse gespeist wird.

Esist allerdings fraglich, in welchem Ausmafl das Konjunkturpaket tatsichlich
zu zusitzlichen Ausgaben fithet. Zum einen ist der ibliche Nacheragshaushalt in
dem Programm enthalten, der auf regionaler und zentraler Ebene zusammenge-
rechnet hiufig dic Gréflenordnung von 5 Bill. Yen — also ohnehin die Hilfte des
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Tabelle 2 — Finanzpolitische Konjunkturprogramme in Japan 19781992

Damum der geseczlichen Okto- | De- Fe- Fe- No- Juli | Herbst
Verabschiedung ber |zember | bruar | bruar [vember
1978 | 1982 1984 { 1986 | 1986 1987 1992

Volumen in
Bill. ¥en ............. 4,2 21 1,9 31 3.6 6,0 10,7
in vH des Bruttosozial-
produkes . ........ .. 22 0,8 0.7 1,0 1.1 1.8 2.3
davon:
Gffencliche Investitionen
in Bill. Yen ........ ... 25 2,1 1,9 3.1 3,6 5.0 861
in vH des Bruttosozial-
produkts ........... 1,3 0.8 07 _ 1,0 1.1 1,5 1,9
Steuererleichterungen
Bill. Yen ............. 1,7 - - - - 1,0 2,1
in vH des Bundessozial-
produkis 0,9 - - - - 0.3 0.4

L Darin enthalten sind 1,55 Bill. Yen fiir Landkiufe.

Quelle: Nomura Research I[nstitute [1992]); eigene Berechnungen.

jetzigen Stimulierungspakets — erreicht. Zum anderen ist bei dem wndurchsichti-
gen System der Rechnungslegung der éffentlichen Haushalte in Japan nicht
recht nachvollziehbar, wieviel Mittel tatsichlich zusitzlich verausgabt werden
und wieviel durch Umschichtungen im Zentralhaushalt und zwischen den ein-
zelnen Budgets und Sonderkonten finanziert wird. Erfahrungsgemil wird in
den Konjunkturprogrammen cin erheblich gréBierer Ausgabenumfang ange-
kiindige als letztlich verwirklicht wird [Schlote, 1988].

Selbst wenn das Programm zu betrichtlichen zusitzlichen Staatsausgaben
fiihrt, ist fiir das Jahr 1992 kein spiirbarer Effekt auf die Konjunktur zu erwarten.
Die Mittel im Rahmen des Nachtragshaushalts kénnen erst verwendet werden,
wenn dieser verabschiedet ist; damit ist nicht vor November zu rechnen. Auch
bei den iibrigen Mafinahmen wird es einige Monate dauern, bis sie durchgefiihrt
werden kbrnnen.

Wir erwarten, daB sich das Budgetdefizit des Zentralstaates gemessen am
Bruttosozialprodukt im laufenden Fiskaljahr von rund 1,5 vH auf knapp 2,5 vH
ethGhen wird; neben steigenden Ausgaben machen sich hier die konjunkturell
bedingten Steuerausfille bemerkbar. 1993 werden die Staatsausgaben deutlich
stirker zunehmen als das Bruttosozialprodukt. Insbesondere im ersten Halbjahr
werden die Wirkungen des Konjunkturprogramms sichtbar sein. Im Verlauf des
Jahres, wenn sich die konjunkturelle Erholung, die wir fiir das kommende Jahr
erwarten, gefestigt hat, diirfte die Finanzpolitik aber bemiiht sein, die Ausgaben
zu senken und zu ithrem mittelfristigen Konsolidierungskurs zuriickzukehren.
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Insgesamt wird die Finanzpolitik in den Industrielindern im kommenden jahr
dimpfend auf die Konjunktur wirken.

Kursdifferenzen in der Geldpolitik bestehen fort

Wihrend die Notenbanken in den Vereinigten Staaten und in japan den
Diskontsatz im Sommer 1992 nochmals senkten, hielt die Bundesbank an ihrer
Hochzinspolitik fest. Wegen der Ankerrolle der D-Mark in Europa und der
Priferenz der meisten Regierungen fiir feste Wechselkurse war die Politik der
Bundesbank bestimmend fiir die geldpolitische Ausrichtung im tibrigen West-
europa, wo sich die Konjunktur, anders als in der Bundesrepublik, bereits 1990
abgeschwicht hatte. Durch eine Abwertung gegeniiber der D-Mark hitte Spiel-
raum fiit eine Senkung der Geldmarkezinsen gewonnen und die Wettbewerbs-
fihigkeit der inlindischen Wirtschaft verbessert werden kénnen. Davon wurde
kein Gebrauch gemacht.

Ausschlaggebend war wohl die Befiirchtung, eine Abwertung kénnte die
Glaubwiirdigkeit der Stabilititsorientierung der Geldpolitik verringern. Kime
es dazu, so wiirden die Zinsen am Kapitalmarkt wegen der Zunahme der
Inflationserwartungen nicht sinken, sondem sogar steigen. Auch am kurzfristi-
gen Ende sihen sich die Notenbanken woh! bald wieder gezwungen, die Zinsen
heraufzusetzen, da die Erwartung einer stirkeren Geldentwertung erneuten
Abwertungsdruck bewirken wiirde. AuBerdem sind die meisten westeuropi-
ischen Regicrungen bestrebt an der Europiischen Wihrungsunion teilzuneh-
men. Eine Bedingung fiir den Eintritt in die Endstufe der Europiischen Wih-
rungsunion ist, daBl die normalen Bandbreiten innerhalb des Europiischen Wih-
rungssystems (EWS) liber zwei Jahre ohne starke Spannungen eingehalten wor-
den sind und daB dic Wihrung in dieser Zeit nicht auf eigene Initiative hin
abgewertet worden ist. Auch um diese Anforderung zu erfiillen, werden die
Mitgliedslinder wohl keine Abwertung vornehmen.

Die Bundesbank hat noch im Juli dieses Jahres den Diskontsatz angehoben,
um ihre Stabilititsorientierung zu verdeutlichen. Der Riickgang des Anstiegs
der Konsumentenpreise auf 3,5 vH — das Preisniveau verglichen mit jenem zur
selben Zeit im Vorjahr — nach der Jahresmitte war vor allem auf den Basiseftekt
— die Erhshung von Verbrauchsteuern im Vorjahr — und den niedrigen Dol-
larkurs zuriickzufiihren und diirfte die Bundesbank nicht zu einem baldigen
Kurswechsel veranlassen. Angesichts der starken Expansion der Geldmenge M3
der noch iiberdurchschnittlich hohen Kapazititsauslastung, des anhaltenden
Kostendrucks und der weiterhin hohen Defizite des Staates werden noch be-
trichtliche inflationsrisiken geschen. Mit einer Zinssenkung rechnen wir erst fiir
Anfang 1993. Die konjunkturelle Entwicklung im Jahr 1993 wird wegen der
Verzdgerung, mit der die geldpolitischen Wirkungen eintreten, nur in geringem
Mafle angeregt werden.

In den Vereinigten Staaten hat der Diskontsatz mit 3 % den tiefsten Stand seit
dreiflig Jahren erreicht. Die Geldmarktzinsen sind seit Ende 1990 um reichlich
vier Prozentpunkte auf 3,5 % gesunken; auch die Rendite langfristiger Staats-
anleihen ermiBigte sich, allerdings erheblich wemger.
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Die Geldmengenexpansion ist bei den verschiedenen Aggregaten sehr unter-
schiedlich. Die Geldmenge M2 stieg von Januar bis Juli 1992 mit einer Jahresrate
von 0,4 vH und damit deutlich schwicher als von der Zentralbank angestrebt
(2,5-6,5 vH). Die ungewdhnlich geringe Zunahme dieses Aggregats ist vor
allem das Ergebnis der, auch im Vergleich zu fritheren Aufschwungsphasen,
groflen Differenz zwischen kurz- und langfristigen Zinsen. Diese veranlalit die
Anleger zu einer Umschichtung von miedrig verzinsten Termineinlagen, die
Bestandteil von M2 sind, in hther verzinsliche, nicht in M2 enthaltene Titel. So
sind denn auch die Termineinlagen schon seit geraumer Zeit stark riickliufig.
Betrichtlich beschleunigt hat sich dagegen die Ausweitung der enger gefaliten
Geldmenge M1, die lediglich Bargeld und Sichteinlagen enthilt. Sie nahm im
ersten Halbjahr mit einer Jahresrate von knapp 12 vH zu. Nach aller Erfahrung
sprechen dies und die ausgeprigt positive Zinsdifferenz dafiir, daf} die Geldpoli-
tik in den Vereinigten Staaten einen expansiven Kurs verfolgt.

Angesichts det merklich gesunkenen Kapazititsauslastung und des miBligen
Preisauftriebs wird die Notenbank bemiiht sein, die kurzfristigen Zinsen auf
demn niedrigen Niveau zu halten. Mit leicht steigenden Zinsen ist erst fiir den
spiteren Verlauf des kommenden Jahres zu rechnen, wenn sich Produktion und
Nachfrage spiirbar belebt haben. Alles in allem werden von der Geldpolitik im
Prognosezeitraum anregende Wirkungen ausgehen, die sich im Verlauf verstir-
ken,

Der US-Dollar hat sich gegeniiber der D-Mark angesichts der grofien Zins-
differenz ~ die deutschen Geldmarktzinsen lagen im Sommer 1992 um reichlich
6 Prozentpunkte iiber den amerikanischen — spiirbar abgewertet, Er diirfte bei
fortdavernden Unterschieden zwischen der Geldpolitik in den Vereinigten Staa-
ten und in Deutschland zunichst auf dem erreichten niedrigen Niveau verhar-
ren. Erst im Verlauf von 1993, wenn sich die Zinsdifferenz verringert, ist mit
einem allmihiichen Anstieg des DM/Dollar-Kurses zu rechnen.

In Japan hat die Notenbank vor dem Hintergrund der schwachen Entwick-
lung der Inlandsnachfrage den Diskontsatz Ende Juli um einen halben Prozeni-
punkt auf nunmehr 3 1/4 % gesenke. Die Geldmarktzinsen haben sich seit dem
Sommer 1991 auf reichlich 4 % hatbiert. Auf dem Kapitalmarkt haben sich die
Zinsen im Verlauf des Jahres 1992 ebenfalls weiter zuriickgebildet; die Staatsan-
Jeihen rentieren zur Zeit mit reichlich 5 % nach rund 6 % im Sommer des
vergangenen Jahres. Damit sind sowohl die lang- als auch die kurzfristigen
Zinsen nur noch wenig héher als in den Jahren 1987 und 1988, als die Geldpoli-
tik stark expansiv auf die Konjunktur wirkte. Real, d.h. deflationiert mit dem
Vetbraucherpreisanstieg, liegen die Zinsen sogar etwas unter dem damaligen
Niveau.

Wie in den Vereinigten Staaten nehmen die weiter gefaliten Geldmengenag-
gregate in Japan nur langsam zu. Die Expansion der Geldmenge M2 (einschlieB-
lich Depositenzertifikate), die der Zentralbank als Orientierungsgrée dient, ist
sogar zum Stillstand gekommen. Dagegen erhdht sich die Geldmenge M1
weiterhin deutlich.

Angesichis der anhaltenden Schwiiche der Inlandsnachfrage und des geringen
Wachstums der meisten Geldmengenaggregate wird die japamische Notenbank
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die geldpolitischen Ziigel wohl nochmals lockern. Wir erwarten, daf} sie den
Diskontsatz im Herbst, wenn der Nachtragshaushalts verabschiedet wird, senkt.

Produktionsanstieg in den Industrielindern bleibt verhalten

Angesichts der Perspektiven fiir die Finanz- und Geldpolitik ist eine ziigige
Belebung der Konjunkeur in den Industrielindern insgesamt nicht wahrschein-
lich. Dennoch sind die Rahmenbedingungen fiir ein nachhaltiges Wirtschafis-
wachstum zumeist nicht ungiinstig. So sind die konjunkturellen Verspannun-
gen, gemessen beispielsweise an den Inflationsraten oder dem Anstieg der Léhne
zu Beginn dieses Abschwungs wesentlich geringer gewesen, als sie es beim
Einsetzen der konjunkturellen Talfahrt zu Anfang der achtziger Jahre waren,
und die Ertragslage der Unternehmen ist in vielen Landern erheblich besser als
damals. Zudem hat sich der Anstieg der Lohne seit Beginn der neunziger Jahre
stark abgeschwicht; die Ertragsaussichten der Unternehmen beginnen sich auf-
grund stark verlangsamt zunchmender Lohnstiickkosten aufzuhellen. Da der
Abschwung weniger tief und die Auslastung der gesamewirtschaftlichen Kapa-
aititen deutlich héher ist als in vergleichbaren fritheren Konjunkturphasen,
werden die Investitionen wohl rasch reagieren, wenn sich Nachfrage und Pro-
duktion beleben. Zusitzlich angeregt wird die Investitionstitigkeit der Unter-
nehmen durch die Vollendung des EG-Binnenmarkts und die Schaffung des
europiischen Wirtschaftsraumes sowie die Errichtung der nordamerikanischen
Freihandelszone. In der Tendenz wirki auch die Transformation der Volkswirt-
schafien in den Lindern Mittel- und Osteuropas anregend auf die Investitionen.
Zunehmende Konkurrenz wird die westlichen Unternehmen zu Rationalisie-
rung und Umstrukturierung veranlassen, und nach und nach diirften mit Fort-
schritten bei der Transformation auch die Lieferungen in diese Linder zuneh-
men.

Diese investitionsanregenden Faktoren diirften vor allem auf mittlere Sicht
zum Tragen kommen. Zunichst werden sich noch bestehende Verschuldungs-
probleme und die Preisriickginge auf vielen Akden- und Immobilienmirkten
dimpfend auf die Konjunktur auswirken. Auch die an der Erreichung von
Geldwertstabilitic orientierte Geldpolitik und die an der Konsolidierung der
Sffentlichen Finanzen ausgerichtete Finanzpolitik werden den Aufschwung et-
was verzdgern und ihn weniger steil machen. Gleichzeitig erhht diese Politik
aber die Chancen fiir eine nachhaltige Erholung.

Die Anzeichen fiir eine Erholung sind in den Vereinigten Staaten unverkenn-
bar. Dort werden sich die anregenden Wirkungen der Geldpolitik im Progno-
sezeitraum zunehmend bemerkbar machen. Nach der Konsolidierungsphase im
Bankenbereich ist mit einer Belebung des Kreditangebots zu rechnen. Dies wird
tendenziell auf eine Verringerung der Spanne zwischen Soll- und Habenzinsen
hinwirken. Damit wird ein wichtiges Hemmnis fir die Nachfrageexpansion
beseitigt; gleichzeitig diirfte die sich abzeichnende Verbesserung der Beschifii-
gungs- und Einkommensperspektiven die Verschuldungsbereitschaft der Ver-
braucher etwas erhhen.
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Tabelle 3 — Reales Bruttoinlandsproduke und Verbraucherpreise in ausgewihl-
ten Lindern und Lindergruppen 19911993 (Vorjahresvergleich in

vH)
Bruttoinlandsproduke Verbraucherpreise
19914 | 19922 | 19933 § 1991 | 19922 | 19932

Vereinigte Staaten .. ... ... ..... -1,2 2.0 30 4.2 30 30
Japan ...l 44 20 3.0 33 2,0 2,0
Bundesrepublik Deutschland . ... .. 37 1,0 1,0 3,5 4,0 35
Westenropa . ... ... ... 1,0 1,0 1,5 4,9 4,0 3.5
Industrielinder insgesame ... ... ... 0.8 1,25 2,25 42 35 o
1 Teilweise geschitzt. — 2 Prognose. — ? Alee Bundeslinder.

Quelfe; QECD [a; bs ¢]; eigene Berechnungen und Schirzungen.

Im zweiten Halbjahr 1992 wird die gesamtwirtschaftliche Produktion etwa so
stark ausgeweitet werden wie das Produktionspotential. Fiir das Jahr insgesamt
rechnen wir mit einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukes von knapp 2 vH; im
Jahr 1993 wird sic mit rund 3 vH etwas iiber das Potentialwachstum hin-
ausgehen {Tabelle 3}. Die Investitionstitigkeit diirfte sich angesichts verbesserter
Gewinne und steigender Auftrige merklich beleben. Bei allmihlich expandie-
render Beschiftigung ist fir den privaten Verbrauch trotz wenig steigender
Reallghne eine leichte Zunahme zu erwarten. Die Exporte werden zwar durch
die fortdavernde Konjunkturschwiche in anderen Industriclindern gebremst,
doch diirfte die Zunahme etwas hoher sein als die des Welthandels, da sich der
US-Dollar real erheblich abgewertet hat und von der lebhaften Wirtschaftsent-
wicklung in den Schwellentindern und in Siidamerika anregende Effekte ausge-
hen.

In Japan belasten die Turbulenzen auf den Finanzmirkten und sinkende Im-
mobilienpreise das Konjunkturklima. Investoren und Verbraucher halten sich
angesichts det damit verbundenen Unsicherheit zuriick. Nach dem Einbruch
der wirtschaftlichen Akeivitit im zweiten Quartal ist fiir den restlichen Verlauf
des Jahres nur mit einem miBigen Produktionsanstieg zu rechnen. Im Jahr 1993
wird jedoch aufgrund wirtschaftspolitischer Anregungen und der Kriftigung
der Konjunktur in Nordamerika eine Belebung der Konjunktur eintreten. Insbe-
sondere bei den Sffentlichen Investitionen und im Wohnungsbau ist eine deut-
liche Zunahme zu erwarten. Der Anstieg des realen Bruttosozialprodukrs wird
1993 wohl in der Groflenordnung von 3 vH liegen nach 2 vH in diesem Jahr;
er wird damit immer noch niedriger sein als das Wachstum des Produktionspo-
tentials.

In Westeuropa diirfte sich die konjunkrurelle Schwiiche bis weit in das nichste
Jahr hinein fortsetzen, vor allem weil sich die dimpfenden Einfliisse von der
Geldpolitik nur allm3hlich verringern werden. Die Anlageinvestitionen werden
bei weiterhin ungiinstigen Absatz- und Gewinnaussichten auch im kommenden
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Jahr zuriickgehen. Beim privaten Verbrauch, der in vielen Lindern bis zuletze
noch vergleichsweise lebhaft expandierte, ist nur eine schwache Expansion zu
erwarten, da die verfiigbaren Einkommen deutlich langsamer steigen und die
Haushalte auf die zunehmende Arbeitslosigkeit mit Konsumzuriickhaltung rea-
gieren werden. Die Exporte werden zwar durch die Belebung in den Vereinig-
ten Staaten begiinstigt, dimpfend wirke aber, daf} die westeuropiischen Wih-
rungen eine kriftige reale Aufwertung gegeniiber dem Dollar erfahren haben.

1992 wird das reale Bruttoinlandsprodukt in Westeuropa wie schon im Vor-
jahr um nur 1 vH zunehmen, 1993 diirfte der Anstieg mit 1,5 vH nur wenig
hiher sein. Damit wird das Potentialwachseum beteits im dritten aufeinander-
folgenden Jahr merklich unterschritten.

In den Industrielindern insgesamt wird das Bruttoinlandsproduke 1992 um
etwa 1 1/4 vH steigen, 1993 diirfte die Zunahme 2 14 vH betragen. Die
Expansion des Welthandels, der 1991 infolge des Abschwungs in den [ndustrie-
lindern auf knapp 4 vH gesunken war, diirfte 1992 mit rund 5 vH etwas starker
ausfallen, nicht zuletzt wegen der krifrigen Wirtschaftsbelebung in vielen Ent-
wicklungs- und Schwellenlandern, 1993 ist mit einer Zunahme in der Gréfien~
ordnung von 6 vH zu rechnen.

Die Inflation in den Industriclindern wird in diesem Jahr als Folge der
ausgepragten monetiren Stabilisserungspolitik, die am Ende der achtziger Jahre
einsetzte, auf 3,5 vH sinken. Der anhaltend scharfe Wettbewerb auf den Giiter-
mirkten und die deutliche Verringerung des Lohnkostenanstiegs lassen fiir das
Jahr 1993 eine nochmalige Verringerung erwarten. Am weitesten fortgeschrit-
ten ist die Preisniveaustabilisierung in Japan, wo mit einem Preisanstieg von
2 vH Stabilitit fast erreicht wird. Dort haben auch die Kapitalmarktzinsen mit
reichlich 5 vH einen relativ niedrigen Stand erreicht. Nachziigler im Stabilisie-
rungsprozef3 ist Westeuropa mit einem Anstieg der Konsumentenpreise von
4 vH in diesem Jahr und 3,5 vH im kommenden Jahr.

Die Lage in vielen mittel- und osteuropiischen Reformlindern ist weiter
uniibersichdich. Immerhin zeichnet sich fiir Ungarn, Polen und die CSFR, wo
die Transformation am weitesten vorangeschritten ist, die Chance einer Stabili-
sierung der gesamtwittschaftlichen Produktion im kommenden Jahr ab. Zuerst
diirfte es in Ungarn zu einer wirtschaftlichen Belebung kommen. Hier sind die
Rahmenbedingungen derzeit insgesamt am giinstigsten. Dies kommt auch darin
zum Ausdruck, daB der iiberwiegende Teil der auslindischen Direktinvestitio-
nen im osteuropiischen Raum bisher nach Ungarn geflossen ist. Die CSFR, und
hier vor allem der tschechische Landesteil, profitiert anscheinend besonders von
der Nihe zu den westeuropiischen Mirkten. Hinzu kommt, daBl bei dem
Wechselkurs der Tschechoslowakischen Krone Importe aus der CSFR sehr billig
sind. Dimpfend kénnte sich aber die Unsicherheit iiber die politische Entwick-
lung des Landes auswirken. Fiir Polen nehmen die Zweifel an der wirtschaftspo-
litischen Kontinuitit zu, was ebenfalls eine Belebung der wirtschaftlichen Akti-
vitit behindern kann. AuBlerdem wird fir den Zloty an einem Wechselkurs
festgehalten, der die Wihrung im Vergleich zu denen Ungarns und der CSFR
deutlich iberbewertet erscheinen lif3t, so daB} die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit Polens relativ gering ist. [nsgesamt erwarten wir, daf3 das Bruttoinlandspro-
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dukt der drei Linder 1992 nochmals merklich unter dem Niveau des Vorjahres
liegen wird; 1993 diirfte es zum ersten Mal seit 1989 nicht mehr sinken.

Summary

Slow Growth in the Industrial Countries

In the first half of 1992, the economic weakness in the industrial countries
persisted. Real GDP increased at an annual rate of 1 p.c. Capacity utilization
continued to fall, employment stagnated, and unemployment increased
markedly in many countries. Consumer price inflation stayed at 3.5 p.c.

In western Europe, economic stagnation was largely due to the restrictive
stance of monetary policy. In the United States, the recovery has not yet taken
hold despite the fact that monetary authorities have eased their policy for quite
a while. The Japanese central bank switched to an expansionary course as well,
albeit later and less aggressively than the U. S. central bank. Until now, this has
had no discernible effect on the still slowing economy. In the United States as
well as in Japan, the correction of speculative bubbles on asset markets and high
levels of corporate and household debt buile up during the cighties are putting
a drag on the growth of demand.

Conditions for Economic Growth not Unfavorable

The recovery is likely to remain sluggish in the near term. Fiscal policy will
dampen aggregate demand as many countries are striving for fiscal conselida-
tion. Marked differences in monetary policies will persist with monetary strict-
ness prevailing in western Europe and an expansionary stance in the United
States and in Japan. In general, however, conditions for a renewed upswing are
not bad. Inflation rates and wage cost pressures were considerably lower at the
beginning of the present downturn compared to the beginning of the recession
in the early eighties. Because the present downswing in general was not as deep
as previous recessions and capacity utilization has remained relatively high we
expect corporate investment to react relatively quickly to a revival of demand
and production. Furthermore, investment is encouraged by the completion of
the European Single Market, the creation of the European Economic Area and
the adoption of the North American Free Trade Agreement. These strengthen-
ing factors will increasingly take eftect as the dampening influences resulting
from monetary and fiscal policy as well as from the debt problems and the fall
of asset prices are fading.

Recovery in the United States

Signs for a recovery in the United States are evident. The casing of monetary
policy will more and more stimulate the economy. Following the consolidation
in the banking sector, credit supply is tending upwards. This will put pressure
on the spread between interest rates for loans and deposits thereby eliminating
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an important barrier to the expansion of demand. At the same time, against the
background of an improved outlook for employment and income, consumers
are likely to step up credit demand somewhat.

In the second half of 1992, total production is expected to grow in line with
potential output. In 1992 as a whole, GDP will increase by almost 2 p.c. For
1993, the growth rate is expected to amount to 3 p.c., somewhat higher than
the growth rate of potential output. Investment will pick up markedly reflecting
improved profits and rising orders. Despite small increases in real wages, private
consumption will expand somewhat supported by gradually increasing employ-
ment. Although the continued sluggishness in other industrial countries weakens
export demand, shipments abroad are likely to outpace growth in world trade
due to the noticeable real devaluation of the dollar. Furthermore, strong growth
in Latin America and in the newly industrializing ecconomies will contribute to
stimulate exports.

Gradual Recovery in Japan in 1993

In Japan, consumers and mnvestors remain cautious due to the uncertainty
associated with the turmoil in financial markets and the steep fall of real estate
prices. Following the setback in economic activity in the second quarter, pro-
duction supposedly will increase only slightly in the later course of the year. For
1993, we expect the simulating impacts of monetary and fiscal policy to take
effect, and as the upswing in North America will gain momentum, a recovery
will set in. Above all, public investment and residental construction are expected
to rise markedly. GDP will presumably rise by some 3 p.c. in 1993; this is still
somewhat lower than the growth rate of potential output.

Growth in Western Europe Remains Sluggish

[n western Europe, the dampening impact of monetary policy will subside
only gradually and economic activity will still be subdued in 1993. As the
outlook for sales and profits remains unfavourable, fixed investment is likely to
shrink further next year. After having increased comparatively strong in many
countries until recently, the expansion of private consumption will moderate
considerably. Households will restrain purchases due to 2 much slower increase
in disposable income and to rising unemployment. Exports are likely to be
hampered by the strong real appreciation of the western European currencies
vis-a-vis the dollar, an effect that will hardly be compensated by the upswing
in the United Seates. [n 1992 as in 1991, real GDP in western Europe is expected
to grow by 1 p.c. Next year, the increase will be in the order of 1.5 p.c. falling
short of the growth rate of potential output for the third consecutive year.

[n the middle and eastern European countries the situation remains difficult.
Yet, there is hope for a stabilization of total output in Hungary, Poland and
Czechoslovakia next year. In those countries, the transformation to a market
economy has made considerable progress. In total, we expect GDP of the three
countries to shrink once again in 1992 though significantly less than in 1991,
Next year, the decline in GDP which started in 1989 may come to a halt.
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Moderate Growth with Inflation Subsiding

In 1992, GDP in the industrial countries together will rise by some 1 1/4 p.c.
Next year, the increase will amount to 2 1/4 p.c. The expansion of world trade
slowed down to 4 p.c. last year due to the recession in the industrial countries.
In 1992, the expansion will accelerate somewhat to about 5 p.c. mainly as a result
of strontg growth in many developing and newly industrializing economies.
Next year, world trade is likely to grow by about 6 p.c. The rise in consumer
prices in the industrial countries will decline to 3 1/4 p.c. in 1992 as a conse-
quence of the strict monetary policy that started at the end of the eighties. For
1993, we expect inflation to moderate further owing to strong competition in
goods markets and a further reduction in wage increases.
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