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Schwache Konjunktur in den Industrielindern

Von Klaus-Jiirgen Gern, Klaus-Werner Schatz und Joachim Scheide

Der konjunkeurelle Abschwung in den Industrielindern, der Ende 1990 ein-
gesetzt hatte, hat sich im Winterhalbjahr 1992/93 beschleunigt. Das Bruttoin-
landsprodukt war kaum héher als im vorangegangenen Halbjahr, als die Pro-
duktion noch mit einer laufenden Jahresrate von etwa 1 vH expandiert war. Der
Preisauftrieb hat sich nochmals leicht abgeschwiicht, die Verbraucherpreise stie-
gen um weniger als 3 vH, nach fast 3,5 vH im Sommerhalbjahr 1992. Die
Arbeitslosenquote war im Frithjahr 1993 mit rund 8 vH einen halben Prozent-
punkt hoher als im vergangenen Sommer. B

Zwischen den einzelnen Regionen und Lindern gibt es freilich ausgeprigte
Unterschiede. Wihrend sich die Aufschwungskrifte in Nordamerika, ausge-
hend von den Vereinigten Staaten, nach einer langen Phase zdgerlicher Bele-
bung verstirkt haben, stagnierte dic gesamtwirtschaftliche Aktivitit in Japan; in
Westeuropa kam es zuletzt sogar zu cinem Einbruch bei Produktion und
Nachfrage (Schaubild 1). Vor allem in Japan und in ¢inigen Lindern Westeuro-
pas — besonders in Skandinavien — wurde die Konjunktur durch Probleme im
Finanzsektor belastet, dic aus dem starken Fall der Preise fiir Aktien und Immo-
bilien resultieren.

Deutlicher Produktionsanstieg in den Vereinigten Staaten

In den Vereinigten Staaten setzten sich im Winterhalbjahr 1992/93 die expan-
siven Krifte durch. Seit geraumer Zeit ist die Geldpolitik auf eine Anregung der
Kenjunktur bedacht. Mit den Fortschritten bei der finanziellen Konsolidierung
von Unternchmen und Haushalten stimulieren die niedrigen Zinsen zunehmend
die Nachfrage. Das rcale Bruttoinlandsproduke stieg gegeniiber dem Sommer-
halbjahr 1992 mit ciner Jaufenden Jahresrate von rund 3,5 vH. Besonders stark
- mit fast 15 vH — wurden die Ausriistungsinvestitionen erhéht. Dagegen haben
die gewerbhchen Bauinvestitionen nochmals spiirbar abgenommen, vor allem
deshalb, weil in vielen Regionen ausgeprigte Uberkapazititen bei Biiro- und
Geschiftsgebiuden bestehen. Der private Verbrauch expandierte bei nur maBig
steigendem Realeinkommen in moderatem Tempo. Verringert hat sich die
Nachfrage des Staates; so wurden die Verteidigungsausgaben spiirbar einge-
schrinkt.” Das Leistungsbilanzdefizit vergréBerte sich nochmals; es betrug im
Winterhalbjahr, auf cin Jahr hochgerechnet, reichlich 80 Mrd. US-$. Die Im-
porte, die im Semmerhalbjahr 1992 betrachtlich zugenommen hatten, wurden
erneut ziigig, die Exporte bei der schwachen Konjunktur in wichtigen Abneh-
merlindern jedoch nur noch wenig ausgeweitet.

Die Zahl der Beschiftigten ist bislang trotz der merklichen Beschleunigung
des Produktionsanstiegs nur verhalten erhoht worden. Allerdings erreichten dic
Zahl der Uberstunden und die Wochenarbeitszeit im Verarbeitenden Gewerbe
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Schaubild 1

Bruttoinlandsprodukt, Inlandsverwendung und Preisanstieg
in ausgewahlten Industrieldndern
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einen so hohen Stand wie seit den sechziger Jahren nicht mehr. Die ge-
samtwirtschaftliche Stundenproduktivitit nahm mit nahezu 3 vH kriftig zu.
Die Arbeitslosenquote ging seit dem Sommer 1992, als sie mit 7,7 vH den
Hochstistand im gegenwirtigen Zyklus erreicht hatte, auf 7 vH im Friihjahr
1993 zuriick. Die Verbraucherpreise stiegen nach der Jahreswende iiberraschend
stark; in der Zeit von Dezember bis April betrug die laufende Jahresrate etwa
4 vH. Der zugrundeliegende Trend wird aber vermutlich {iberzeichnet, da die
besonders ungiinstige Witterung zu einem sprunghaften Anstieg der Preise fiir
viele Nahrungsmittel fiihrte; im Vorjahresvergleich betrug die Inflationsrate
nahezu unverindert etwas mehr als 3 vH.

Japanische Konjunktur in der Talsohle

Nachdem das Bruttosozialprodukt in Japan im Sommerhalbjahr 1992 deut-
lich zuriickgegangen war, stagnierte es im Winterhalbjahr, Dabei war die ge-
samtwirtschaftliche Produktion zu Beginn des Jahres 1993 etwas niedriger als im
ersten Quartal 1992 — ein Riickgang des Bruttosozialprodukts gegeniiber dem
Nivean im Vorjahr ist in Japan seit der Rezession 1974/75 nicht mehr verzeichnet
worden. MaBlgeblich dafiir, daBl der Abschwung so kriftig und mit nunmehr
zwei Jahren Dauer recht lang ist, ist wohl, daB die Aktienkurse und die Immobi-
lienpreise nach den spekulativen Ubersteigerungen in der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre drastisch gefallen sind und zum Teil erhebliche Vermdgensverlu-
ste verursacht haben [vgl. Gern, 1993]. In der Folge haben vielfach Investoren
und Konsumenten ihre Planungen revidiert und die Ausgaben gesenke.

Die gewerblichen Investitionen sind im Winterhalbjahr 1992/93 nochmals
erheblich zuriickgegangen. Vor allem in der Industrie ist die Investitionstitigkeit
eingeschrinkt worden, weil sich die Absatzerwartungen eingetriibt haben; aber
auch in einigen Dienstleistungsbereichen, z.B. im Finanzsektor, wurden die
Investitionen vermindert. Der private Verbrauch stagnierte. Die Exporte stiegen
nur wenig, weil die Konjunktur in wichtigen Abnehmerlindern schwach war.
Gestiitzt wurde die Konjunktur in Japan vor allem von der Nachfrage des
Staates. Von dem fiskalischen MaBnahmenpaket, das im August 1992 beschlos-
sen worden war, gingen im Winterhalbjahr zunehmend Impulse aus, Belebt hat
sich auch die Aktivitét im Wohnungsbau, wo der Riickgang der Zinsen und die
staatlichen Forderprogramme anregend witkten, Der Leistungsbilanziiberschuf3
erhéhte sich weiter, zuletzt vor allem wegen der kriftigen aufwertungsbeding-
ten Verbesserung der Terms of trade, Die Verbraucherpreise stiegen kaum; sie
iibertrafen im Frithjahr 1993 das Niveau im gleichen Zeitraum des Vorjahres um
etwa 1 vH.

Obwohl die Nachfrage insgesamt schwach blieb, mehrten sich zuletzt Anzei-
chen, dafB3 die Konjunktur im Winterhalbjahr die Talschle erreicht hat. In der
Industrie wurden deutliche Fortschritte beim Abbau der hohen Lagerbestinde
gemacht, auch ist die Produktion nach der Jahreswende leicht gestiegen. Insge-
samt hat sich das Konjunkturklima infolge der nochmaligen Lockerung der
Geldpolitik — der Diskontsatz wurde im Februar auf 2,5% gesenkt ~ und
weiterer fiskalischer Stimulierungsmalflnahmen zuletzt splirbar verbessert.
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Verschirfung der Rezession in Westeuropa

In Westeuropa ist das Bruttoinlandsprodukt im Winterhalbjahr deuttich zu-
riickgegangen. Besonders ausgeprigt war der Einbruch in Deutschland, be-
erichtlich verringert hat sich die Produktion auch in Frankreich, in Spanien und
in Iralien. Hingegen hat im Vereinigten Konigreich nach zweieinhalb Jahren der
Rezession nunmehr eine konjunkturelle Belebung eingesetzt. Die Zahl der Ar-
beitslosen hat zumeist erheblich zugenommen; fiir Westeuropa insgesamt er-
hohte sich die Arbeitslosenquote im Friihjahr 1993 auf 10,5 vH, ein Jahr zavor
hatte sie noch rund 9 vH betragen. Bei der drastischen Verschlechterung auf
dem Arbeitsmarkt sind die Léhne deutlich langsamer gestiegen als zuvor. In
vielen Landern sind die Léhune im &ffentlichen Dienst, die fiir die allgemeine
Lohnentwicklung zumeist eine-Leitfunktion haben, unter dem Zwang der deut-
lich verschlechterten Haushaltssituation nur geringfiigig angehoben wurden.
Die Verringerung des Lohnkostendrucks und die starke Dimpfung der
Nachfrage haben den Preisauftrieb nochmals gebremst; allerdings wurde der
Riickgang der Inflationsraten in einigen Lindern durch ErhShungen bei Ver-
brauchsteuern und administrierten Preisen behindert. In den Liandern, die seit
dem Herbse 1992 zum Teil erheblich abgewertet haben — Italien, das Vereinigte
Konigreich, Spanien, Portugal und die meisten skandinavischen Linder —, sind
importierte Giiter bislang nicht entsprechend teurer geworden; die Produzenten
in den Exportlindern und die Importeure nehmen bei der schwachen Nachfrage
offenbar eine markante Schrumpfung der Gewinnmargen in Kauf, um eine
deutliche Verringerung der Marktantcile zu verhindern.

Verstirkt wurde der durch die restriktiven Wirkungen der Geldpolitik ohne-
hin angelegte Abschwung in Westeuropa wohl durch die Turbulenzen im Euro-
pitschen Wihrungssystem (EWS} und die dadurch bedingte Verunsicherung
der Investoren und der Verbraucher tiber den kiinftigen Kurs der Wirtschaftspo-
litik. Die Anlageinvestitionen gingen deutlich zuriick. Der private Verbrauch
nahm nicht mehr zu; neben den hohen Zinsen und der nur geringen Auswei-
tung der Einkommen wirkte hier die Verschlechterung der Beschifti-
gungsaussichten dimpfend. Aufgrund der allgemeinen Konjunkturschwiche
expandierte der Handel innerhalb Europas kaum noch. Dabei konnten die
Abwertungslinder mit der wechselkursbedingten Verbesserung der Wettbe-
werbsfihigkeit ihre Marktanteile leicht erhGhen. Dies hat den Wiederanstieg der
Industrieproduktion unterstiitzt, der sich in einzelnen dieser Linder ergeben hat.

Kriftiger Anstieg der Defizite in den 6ffentlichen Haushalten

[m Jahr 1993 wird in den meisten Lindern das Defizit im Staatshaushalt
rezessionsbedingt deutlich héher sein als im Vogjahr (Schaubild 2). In einigen
Lindern —in den Vereinigten Staaten, aber auch im Vereinigten Konigreich, in
Deutschland und in Frankreich — sind Konsolidierungskonzepte ausgearbeitet
worden, die auf eine Reduzierung der Neuverschuldung in den nichsten Jahren
abzielert. Diese soll primir iiber eine Erhdhung von Steuern und sonstigen
Abgaben erreicht werden. In geringem MaBe sind Kiirzungen staatlicher Ausga-
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Schaubild 2

Budgetsaldo des Staates in ausgewdhlten Industrieldndern’
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ben beabsichtigt. Die absehbare zusitzliche Abgabenbelastung diirfte auf mitt-
lere Sicht das Wachstum deutlich schwichen.

In Westeuropa wirkt die Finanzpolitik in der Mechrzahl der Linder bereits in
diesem Jahr restriktiv, weil dem zum Teil drastischen konjunkturbedingten
Anstieg der Defizite mit der Erhdhung von Steuern und Abgaben sowie Kiir-
zungen bei den Ausgaben entgegengewirkt werden soll. Auch in den Vereinig-
ten Staaten werden eher dimpfende Einfliisse von der Finanzpolitik ausgehen,
da mit einer deutlichen Erhéhung der Steucrn und Abgaben gerechnet wird und
sich zudem die Sparpolitik der Bundesstaaten und Gemeinden fortsetzt. Das zu
erwartende Konjunkturpaket wird daran wegen seines geringen Umfangs auch
niches dndern.

In Japan dagegen wird dic Konjunktur durch die Finanzpolitik angeregt. Im
Frithjahr 1993 ist ein weiteres umfangreiches Fiskalprogramm verabschiedet
worden, das dic Nachfrage vor allem mit ciner starken Ausweitung der Sffent-
lichen Investitionen stimulicren soll. Auch wenn dic tatsichlich getitigten zu-
sitzlichen Ausgaben wesentlich niedriger sein diirften, als es im offiziell genann-
ten Gesamtvolumen von 13200 Mrd. Yen (fast 200 Mrd. D-Mark) zum Aus-
druck kommt!, werden von der Finanzpolitik Japans in diesem und im kom-

1 Fiir diese Annahme spricht, dal der Nachiragshaushale der Zentralregierung zur Finanzierung
des Stimulierungsprogramms lediglich 2200 Mrd. Yen umfafie. Im dibrigen sind avuch in frisheren

Jahren im Rahmen der Konjunkeurprogramme weniger Ausgaben getitigt worden als angekiindigr
I5chlate, 1988
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menden fahr deutliche Impulse ausgehen. Die zusitzlichen Ausgaben im Rah-
men der Konjunkturprogramme vom August 1992 und vom April 1993 fithren
bei konjunkturell zuriickgehenden Steuereinnahmen zu einem betrichtlichen
Anstieg der Verschuldung der GebietskGrperschaften. Soweit lediglich Sffent-
Iiche Investitionen, die ohnehin geplant waren, zeitlich vorgezogen werden,
wird sich die Verschuldung nicht dauerhaft erhShen; fiir spitere Jahre geplante
Ausgaben kénnten entsprechend geringer sein. Erfahrungsgemif} ist es aber
generell schwierig, in Zeiten guter Konjunktur tatsichlich Ausgabenzuriickhal-
tung zu iiben. Die japanische Regierung nimmt mit Mitteln aus den Program-
men iiberdies Landautkiufe vor, um Immobilienpreise zu stiitzen, und es wird
versucht, durch verstirkten Einsatz staatlich verwalteter Gelder die Aktienkurse
zu stabilisieren. Eine solche Politik behindert die Korrektur der Preise auf den
betroffenen Mirkten, die zuvor infolge der extrem expansiven Geldpolitik und
spekulativer Ubersteigerungen stark iiberhoht waren. Die Effizienz der Kapital-
mirkte wird also beeintrichtigt.

Weitere Lockerung der Geldpolitik

Nachdem in den Vereinigten Staaten und in Japan bereits seit dem Jahr 1990
die Notenbankzinsen fortschreitend gesenkt worden sind, um die Konjunktur zu
stimulieren, haben nunmehr in Westeuropa die Zentralbanken vor dem Hinter-
grund der ausgeprigten Rezession die Zinsen spiirbar reduziert. Freilich geschah
dies in den Lindern, die den Wechselkurs ithrer Wihrung gegeniiber der D-
Mark stabil halten wollen, nur in kleinen Schritten, denn die Deutsche Bundes-
bank hat angesichts des starken Geldmengenwachstams und eines anhaltend
hohen Preisanstiegs die Geldpolitik nur z6gernd gelockert. Die Geldmarktzin-
sen haben sich dabei mehr als die Kapitalmarktzinsen verringert, die Zinsstruk-
tur ist aber noch invers, In den Lindern, die sich aus der Bindung an das
Europiische Wihrungssystem geldst haben — das Vereinigte K3nigreich und
Italien —, und auch in jenen, deren Wihrungen innerhalb des EWS abgewertet
wurden — Spanien, Portugal und Irland —, wurden die kurzfristigen Zinsen sehr
viel rascher gesenke, so daB sich dort die Zinsstruktur weitgehend normalisiert
hat. Dasselbe trifft fiir Schweden und Finnland zu, die ihre Wihrungen zuvor
an den ECU gekniipft hatten. In den genannten Lindern diirften von der
Geldpolitik bereits im laufenden Jahr anregende Wirkungen ausgehen.

Fiir die Industrielinder insgesamt erwarten wir, daBl die Geldpolitik zuneh-
mend die Nachfrage stimulieren wird. In Westeuropa werden die Notenbank-
zinsen bis in das Jahr 1994 hinein weiter zuriickgehen. Auch fiir Japan ist mit
einer nochmaligen Senkung der Leitzinsen zur Stiitzung der Nachfrage zu
rechnen, nachdem bisherige Zinssenkungen nicht zu einer nennenswertert Ex-
pansion der Geldmengenaggregate gefithrt haben. In den Vereinigten Staaten
zeichnet sich bei dem vergleichsweise moderaten Tempo des Aufschwungs
bisher keine nachhaltige Beschleunigung der Inflation ab, und die Zentralbank
wird ihre Zinsen vorerst wohl nicht erhéhen.
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Ausblick: Zunichst nur schwache Belebung in den Industrielindern

Die Konjunktur in den Industrielindern insgesamt wird sich im laufenden
Jahr wohl nur wenig beleben; dabei bleibt sie differenziert, Im Jahresergebnis
wird der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts mit rund t vH geringer
sein als im vergangenen Jahr (Tabelle 1). Die Arbeitslosigkeit wird weiter
zunchmen. Der Anstieg der Verbraucherpreise diirfte etwas niedriger ausfallen
als 1992,

In den Vereinigten Sraaten setzt sich der Aufschwung in moderatem Tempo
fort. Anregend wirken vor allem die niedrigen Zinsen. Von der Finanzpolitik

Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Indu-
strielindern 1992—1994 — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr

(vH) -
Ge- Bruttoinlandsprodukt 2 Verbraucherpreise
wiche
in vH! | 19923 | 19934 | 19944 | 1992 | 19934 | 19944

Westdeurschland ... ... . .. 9.9 1,5 =20 1,5 4.0 4,0 3,0
Frankreich .......... ... 7.5 1,3 -—-10 1,¢ 24 2,0 2,5
Ialien ................. 6,9 0,9 0 1,0 53 4,5 4,5
Vereinigtes Konigreich . _ 59 -0,6 1,5 30 37 25 4,0
Spanien ................ 33 10 -10 1.5 5.9 5,0 4.5
Niederlande ............ 1.8 1.5 -10 1.5 3.7 20 2,0
Belgien ................ 1,2 10 -—-10 1.5 24 25 2,5
Dinemark .............. 0,8 1,1 0 2,0 2,1 1,5 1,5
Portugal .. .......... ... 0,5 1,1 0 2.0 8.8 7.5 6,0
Griechenland . ........ ... 0,4 1,5 0,5 0,5 15,9 12,5 10,0
Ieland .................. 03 2,0 1,0 3.0 3.0 25 3,0
EG-Linder ............. 385 1.0 =095 1.5 4,1 35 35
Nachrichtlich:

Deutschland insgesamzt . . 19 =20 15 . . .
Schweiz ................ 1.4 06 0 1,5 4,1 3,5 25
Schweden .............. 1.4 -1,7 =15 =05 2,3 4.5 35
Osterreich .............. 1.0 15 =05 1,5 4,1 35 30
Finnland ............... 0.6 =36 -10 1.0 2,6 3.0 3,0
Norwegen .............. 0.6 29 1,5 25 2.3 25 25
Westeuropa ............. 435 08 =05 1,5 31,9 3,5 325
Vereinigte Seaaten . ..., .. 32,7 2.1 30 3,0 2,9 kKL 3,0
Japan ...l 20,6 1,5 1,0 KEL 1,7 1,0 1,0
Kanada ................ 32 1,0 3,0. 35 1,5 2.0 2.5
Linder insgesamt . ....... 100,0 1.4 1,0 2,25 3.1 2,75 2,75
! Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukis von 1992, — 2 Japan: Bruttosozialprodukt. —
* Teilweise geschitzt. — * Prognose; auf halbe, fiir Lindergrappen auf viertel Prozentpunkee ge-
rundet.

Quelle: OECD fa, b]; eigene Berechnungen und Schiczungen.
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gehen hingegen schon im weiteren Verlauf dieses Jahres dimpfende Einfliisse auf
die Ausgabenneigung der Konsumenten und Investoren aus, weil von der Ad-
ministration filr die kommenden Jahre ErhShungen von Steuern und Abgaben
vorgeschen sind. Stiitze der konjunkturellen Erholung werden angesichts ver-
besserter Ertrags- und Absarzerwartungen sowie giinstiger Finanzierungsbedin-
gungeit die [nvestitionen bleiben. Mit zunehmender Auslastung der Kapazititen
diirfte im Verlauf des Jahres die Zahl der Beschiftigten etwas rascher zunehmen,
nachdem bislang vor allem die Arbeitszeit ausgeweitet worden ist. Die Importe
werden bei der im Vergleich zu den anderen wichtigen Industrielindern regen
Inlandsnachfrage stirker zunehmen als die Exporte; das Defizit in der Leistungs-
bilanz diirfte mit etwa 90 Mrd. US-$§ deutlich hher sein als 1992 (62,4 Mrd.
US-$). Der Verbraucherpreisanstieg wird moderat bleiben und mic rund 3 vH
kaum hoher sein als im Jahr zuvor.

In Japan werden sich Produktion und Nachfrage aufgrund der kriftigen
wirtschaftspolitischen Anstd8e allmihlich wieder beleben. Impulse erhile die
Konjuniktur vor allem von den &ffentlichen Investitionen, die im Zuge der
beiden umfangreichen Stimulierungspakete kriftig erhSht werden. Infolge der
verbesserten Einschitzung der wirtschaftlichen Aussichten diirfte der private
Verbrauch zunehmend ausgeweitet werden. Die Unternehmensinvestitionen
werden sich im Jahr 1993 wohl allmihlich stabilisieren, im Jahresergebnis wird
es aber nochmals einen spiirbaren Riickgang geben. Die Exporte werden vorerst
nur geringfligig steigen; nach der kriftigen Aufwertung werden die japanischen
Produzenten wohl Weltmarktanteile verlieren. Trotz der Belebung im Jahres-
verlauf wird das Bruttosozialprodukt im Jahresdurchschnitt nur um rund 1 vH
hoher sein als 1992,

In Westeuropa setzt sich der Abschwung zunichst noch fort. Hier hat die
Geldpolitk ihren Kurs zumeist erst in jiingster Zeit merklich gelockert, die
Finanzpolitik wirkt zudem restriktiv. Die schlechten Beschiftigungsperspek-
tiven sowie die steigende Abgabenbelastung dampfen den privaten Verbrauch.
In vielen Lindern werden die Ausgaben der privaten Haushalte real sinken. Die
Absatz- und Ertragserwartungen der Unternehmen haben sich drastisch ver-
schlechtert. In der Folge ist fiir 1993 eine nochmalige spiirbare Einschrinkung
der Investitionen wahrscheinlich. Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt in
Westeuropa um 0,5 vH schrumpfen. Ein merklicher Anstieg der Produktion
wird wohl lediglich im Vereinigten Konigreich zu verzeichnen sein, wo die
Geldpolitik nach der Wechselkursfreigabe auf einen sehr expansiven Kurs einge-
schwenke ist. Im Winterhalbjahr 199394 diirfte eine leichte Aufwirtsbewegung
der Konjunkeur einsetzen; dazu trigt vor allem bei, daf} die expansivere Geld-
politik allmihlich eine hhere Gesamtnachfrage induziert. Die Stimulierung der
Konjunktur durch die Geldpolitik diirfte fortgesetzt werden. Bet den niedrige-
ren Inflationsraten sehen die meisten Notenbanken die Méglichkeit, den Kurs
der geldpolitischen Lockerung beizubehalten.

Bei der erwarteten Wirtschaftspolitik wird das Tempo des konjunkturcllen
Aufschwungs in den Vereinigten Staaten im Jahr 1994 etwa ebenso grol wie im
Vorjahr sein. [n fapan wird die Echolung etwas an Fahrt gewinnen; die Wirt-
schaftspolitik stimuliert die Nachfrage, und die von der Finanzkrise ausgehen-
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den dimpfenden Wirkungen klingen ab. Westeuropa wird allmiahlich Anschluf3
an die Aufwirtsbewegung finden. Der Anstieg der Produktion in den Industrie-
lindern insgesamt wird im Vergleich zu fritheren Aufschwungsphasen moderat
bleiben, auch weil die MaBnahmen zur Vertingerung der Budgetdefizite des
Staates nachfragedimpfend wirken. Hinzu kommt, dafl in wichtigen Lindern
die Haushalte und die Unternehmen weiterhin bemiiht sind, ihre Verschuldung
gering zu halten, nachdem sie im Verlauf der Rezession empfindliche Vermé-
gensverluste hinnehmen muBten. Zwar diirften die hiervon ausgehenden retar-
dierenden Einfliisse allmihlich nachiassen, sie werden aber wohl im Progno-
sezeitraum noch spiirbar sein. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird im
Jahr 1994 in den meisten Lindern kaum sdirker sein als das Wachstum des
Produktionspotentials. Fiir die Vereinigten Staaten und fiir Japan erwarten wir
eine Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion um rund 3 vH gegeniiber
dem Vorjahr; in Westeuropa diirfte sie lediglich 1,5 vH betragen. Bei alledem
wird dic Zahl der Arbeitslosen nicht nennenswert zuriickgehen; der Verbrau-
cherpreisanstieg wird mit etwa 2,75 vH dhnlich hoch sein wie 1993.

Schlechte Aussichten fiir eine stabilititsorientierte Europiische Wih-
rungsunion

Nach dem Vertrag von Maastricht soll im Jahr 1996 gepriift werden, ob eine
Mehrheit der Mitglieder der EG die vorgeschriecbenen Konvergenzkriterien
erfiillt. Der Ubergang in die dritte Stufe kann dann friihestens 1997 erfolgen, er
soll spitestens 1999 vollzogen sein. Die meisten Linder der EG haben den
Vertrag von Maastticht inzwischen ratifiziert. Unklar ist, ob der Faheplan fiir die
Schaffung der Europiischen Wihrungsunion (EWU) eingehalten wird. Unklar
ist sogar, ob die EWU iiberhaupt noch in diesem Jahrzehnt zustande kommt.

Aus heutiger Sicht ist es unwahrscheinlich, dafl in etwa drei Jahren sieben
EG-Linder die Eintrittskriterien einhalten kénnen. Nach dem jiingsten Stand
der vier Indikatoren wire nur Luxemburg zur Teilnahme berechtigt. Die groB3-
ten Schwierigkeiten wird es bei der Einhaltung der Zielgrofien fiir die Finanzpo-
litik geben {Schaubild 3). Dabei erscheint die HShe der Defizite in diesem Jahr
und wohl auch im nichsten noch kritischer als im Jahr 1992, denn sie nehmen
im Zuge der Rezession deutlich zu. In kaum ¢inem Land werden die Defizite
(in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) unter der Marke von 3 vH bleiben.
Damit wird sich auch die Verschuldungssituation verschlechtern. Vier Linder
weisen bereits jetzt eine Verschuldungsquote von rund 100 vH (Verschuldung in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) oder mehr auf. Fiir diese Linder ist es
unter realistischen Annahmen unméglich, in den kommenden Jahren die avi-
sierte Quote von 60 vH zu erreichen. Im Hinblick auf die Wihrungsunion und
wegen der zuletzt zum Teil wieder rasch gestiegenen Defizite versuchen viele
Linder, die offentlichen Haushalte zu konsolidieren. Doch sind hierzu vor allem
Erhéhungen von Steuern und Sozialabgaben vorgesehen, cine Politik also, die
sich negativ auf das Wirtschaftswachstum auswirkt, Um so gréBer diirfte unter
diesen Umstinden die Neigung der Regierungen und Notenbanken sein, die
Nachfrage durch die Geldpolitik zu stimulieren. Nach allen Erfahrungen kann
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Schaubild 3

Konvergenzkriterien flr die Europélsche Wahrungsunion

vd  Durchschnittliche Inflationsrate April 1992 - Mdrz 1993
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Das Kriterium der Prelsstobllitit st errelcht, wenn die durchschrittilche inflatlonsrate rdcht mehr
als 1,5 Prozentpunkle Giber dem Durchschnitt der drel Mitgligdstaaten mit der niedrigsten Aate Legt.

19?5 Durchschrittliche tangtristige Zinsen Apri 1992 - Mirz 1932

Das Krlterlum bezliglich der Zinsen Ist erreicht, wenn dis langfristigen Zlnsen nicht mehr als 2 Pro-
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so das Wachstumstempo hochstens voriibergend erhdht werden, auf mittlere
Sicht ist es sogar geringer, und eine solche Strategie fiihrt zu héheren Inflations-
raten. Dies stiinde dem Ziel entgegen, die EWU zu einer Stabilititsgemeinschaft
zu machen. Derzeit liegt die Inflationsrate im Durchschnitt der EG-Linder
immer noch auf einem Niveau, das mit dem Versprechen weitgehender Preisni-
veaustabilitit nicht vereinbar ist. Dyas Kriterium hinsichitlich der Preisniveausta-
bilitis wird insbesondere von Griechenland und Portugal aber auch von anderen
Lindern, zur Zeit sogar von der Bundesrepublik Deutschland, nicht erfiillt.2

Alles in allem erscheint es wahrscheinlich, dafl im Jahr 1996 weniger als sieben
Linder fiir die Wihrungsunion in Frage kommen. Bei dieser Konstellation kann
der Fahrplan zur Wihrungsunion nicht eingehalten werden, wenn - wie immer
wieder auch auf europiischer Ebene versichert wird — die Vertragsbestimmun-
gen als bindend betrachtet werden.

Dennoch ist bei den Regierungen offenbar der politische Wille vorhanden,
die Wihrungsunion so oder so zu verwirklichen. Da niemand erwartet, dal} die
Wihrungsunion ohne Deutschland beginnt — sollte das Land beispielsweise das
Defizitkriterium niche erfillen —, und da es vielen auch nicht akzeptabel er-
scheint, da} ein groBes Land wie ltalien nicht dazugehéren soll, besteht die
Gefahr, daf} die Bestimmungen des Maastrichter Vertrags grofBziigig ausgelegt
werden. Das aber bringt erhebliche Probleme mit sich. Erstens leidet die Glaub-
witrdigkeit der wirtschaftspolitischen Instanzen, wenn abzusehen ist, daB die
Inhalte des Vertrags, dem die Linder gerade zugestimmt haben, nicht ernstge-
nommen werden. Die Regierungen wiirden gegen die Regeln verstofien, die sie
sich selbst gesetzt haben. In der Folge witrden auch andere Versprechen, insbe-
sondere die hinsichtlich der Stabilitit in der Wihrungsunion, von Unterneh-
men, Haushalten und nicht zuletzt von den Finanzmirkten kritisch betrachtet.
Zweitens wirkt die Aussicht, daB die Regeln nicht eingehalten werden, negativ
auf die Wirtschaftspolitik der einzelnen Linder in nichster Zeit. Bemilhungen
um mehr Preisniveaustabilitit und Anstrengungen, die &ffentlichen Haushalte
zu konsolidieren, erscheinen weniger dringlich, wenn erwartet wird, dafl hohe
Inflationsraten oder hohe Defizite kein Hindernis fiir den Beitritt sein werden
[vgl. dazu auch Lehment, Scheide, 1992].

Unterschiede in der Auffassung daritber, was eine angemessene Stabilititspo-
litik ist, haben zuletzt dazu beigetragen, dall es innerhalb des EWS grofle
Turbulenzen gegeben hat. Einige Linder wollten eine strengere Orientierung
am Ziel der Preisniveaustabilitit vermeiden, um der Konjunktur stirkere Im-
pulse geben zu kénnen. AuBerdem nahm der Druck auf die Deutsche Bundes-
bank zu, die Zinsen zu senken und anderen eine stirkere Ausrichtung der
Geldpolitik an der konjunkturellen Situation zu ermdglichen. Wenn die Auffas-
sungen unterschiedlich bleiben, ist mit weiteren Anpassungen der Parititen

2 Ferner ist zu bedenken, dafl das Vereinigte Konigreich und Dinemark die Option haben, nicht
an der Wihrungsunion teilzunehmen. AuBerdem beteiligen sich derzeic drei EG-Mitgliedstaaten
{tealien, Vereinigtes Konigreich, Griechenland) noch niche oder nicht mehr am Wechselkursmecha-
nismus des EWS; ein Einstieg ist nicht abzusehen. Es ist deshalb unwahrscheinlich, daB sie das
Wechselkurskriterium des Vertrags (zwei Jahre lang Teilnahme am EWS und Einhaltung der engen
Bandbreiten ohne groBe Spannungen) erfiillen werden.
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innerhalb des EWS zu rechnen. Diese Anderungen werden aber wohl mit
geringeren Devisenbewegungen verbunden sein, weil dic Erfahrungen seit dem
Herbst 1992 gezeige haben, daB es nicht erfolgversprechend ist, jeden Wechsel-
kurs zu verteidigen, wenn die Marktkrifte auf eine Anderung dringen. Das
Beispiel des Vereinigten Kénigreichs konnte zudem andere Linder veranlassen,
durch eine deutliche Abwertung oder sogar ein Ausscheiden aus dem EWS dazu
iiberzugehen, die Geldpolitik mehr an der Konjunktur auszurichten und eine
besonders expansive Politik zu betreiben. Statt der angestrebten und versproche-
nent Harmonisierung der Politik innerhalb Europas gibe es eine stirkere Diffe-
renzierung; dies wire nur dann nicht der Fall, wenn stabilititsbewuBtere Linder
ihrerseits stirker als geplant von ihrem Kurs abwichen. Beide Szenarien sind
nicht geeignet, die Aussicht auf eine Wihrungsunion mit einem hohen Grad an
Preisniveaustabilitit zu {Srdem.

So spricht insgesamt wenig dafiir, daB sich die EG-Mitgliedstaaten einig
dariiber sind, unter welchen Bedingungen die Wihrungsunion {iberhaupe er-
reicht werden soll. Abweichend vom Vertragstext, der Einigkeit hinsichtlich der
Ziele suggeriert, bestehen offenbar erhebliche Auffassungsunterschiede dariiber,
welche Wirtschaftspolitik nétig ist, um die Wihrungsunion zu einer Gemein-
schaft mit hohem Wirtschaftswachstum und Stabilitit zu machen, Diese Diffe-
renzen und damit auch unterschiedliche Priaferenzen hinsichtlich wichtiger Ziele
werden die Wirtschaftspolitik der einzelnen Linder in nichster Zeit, insbeson-
dere mit Beginn der zweiten Stufe (1. Januar 1994), prigen. Dann muB} sich
zeigen, ob die Stabilitdt wirklich Vorrang hat. Ein Weniger an Preisniveaustabi-
litit wiirde die europiischen Wihrungen insgesamt schwichen. Schon auf dem
Weg zur Wihrungsunion bekimen die Kritiker des Maastrichter Vertrags recht.

Summary

Pronounced Weakness in the Industrial Countries

In winter 1992/93, economic growth in the industrial countries as a whole
virtually came to a halt. The further slowdown of economic activity was mainly
due to a steep fall of production in western Europe, the United Kingdom being
the only major exception. At the same time, real GNP in Japan stagnated after
having shrunk duting the summer of 1992, while the recovery in the United
States remained on track, albeit at a moderate pace. Unemployment in the
industrial countries increased by half a percentage point to an average 8 p.c., and
consumer price inflation continued to trend downwards,

Fiscal Deficits Up Markedly

In 1993, public deficits will turn out to be much higher than the year before
due to the recession. In western Europe, several governments attempt at reduc-
ing deficits by increasing taxes and, to a lesser degree, by cutting expenditures,
thereby dampening economic activity. In the United States, the implementation
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of the fiscal consolidation programme centering on raising the tax burden is
expected to increasingly affect demand and production, whereas in Japan de-
mand is supported by fiscal policy with a second huge stimulus package an-
nounced in April 1993.

Monetary Easing Continued

While monetary policy in the United States and in Japan started lowering
mterest rates already in 1990 1 order to stimulate the economy, central banks
in western Europe finally followed during winter 1992/93 in face of the deepen-
ing recession. However, monetary policy was eased only gradually in the
countries maintaining a stable exchange rate vis-i-vis the D-Mark since the
Bundesbank, with the continued strong growth of German money stock and
nflation still higher than accepted, reduced interest rates only in small steps. In
the coming months, monetary policy will increasingly stimulate the economy
in the industrial countries with short-term interest rates being lowered in west-
ern Europe well into 1994, and another cut in the discount rate being likely for
Japan. Interest rates in the United States are not expected to be increased for the
time being as inflation remains subdued due to the moderate pace of the
recovery.

Slow Recovery in the Industrial Countries

Economic activity in the industrial countries will pick up slightly in the
second half of 1993. However, in the year as a whole, real GDP will increase
by only 1 p.c., compared to 1.4 p.c. in the year before. In 1994, the recovery
will gain momentum with GDP expanding by 2.25 p.c., which is, however, still
below the growth rate of potential cutput. Unemployment will continue to
increase markedly this year and next, and consumer price inflation will turn out
moderate, at 2.75 p.c. in 1993 and 1994, respectively.

In the United States, the recovery is likely to maintain its modest pace with
growth in the 3 p.c. range. Positive factors such as low interest rates and progress
with respect to financial consolidation in the private sector are partly offset by
the increasingly dampening impact of fiscal policy. In Japan, with fiscal policy
as well as monetary policy stimulating demand, production is expected to pick
up gradually in the remainder of 1993. As a result, GDP is likely to increase by
1 p.c. in 1993, and 3 p.c. in 1994, In western Europe, the recession will continue
for the ime being; in 1993, total output will shrink by 0.5 p.c. The turnaround
is expected for winter 1993/94 as the monetary loosening increasingly takes
effect. Next year will show growth in western Europe in the range of 1.5 p.c.
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