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Geldpolitik in den Industrielindern auf Anregung
der Konjunktur bedacht

Von Jorg Dopke, Klaus-Jiirgen Gern, Klaus-Werner Schatz,
Joachim Scheide und Ralph Solveen

n den Industrielindern hielt die Konjunkturschwiche im bisherigen Verlanf
des Jahres 1993 an. Das Bruttoinlandsprodukt hat insgesamt etwa stagniert.
Dabei blicben die Divergenzen in der konjunkturellen Entwicklung betricht-
lich. Wihrend die Produkticn in den Vereinigten Staaten verhalten expandierte,
sank sie in den meisten westeuropiischen Lindern im ersten Halbjahr deutiich.
Auch in Japan setzte sich die Rezession fort; das Bruttosozialprodukt stagnierte
und war nicht hsher als vor einem fahr (Schaubild 1). Die Zahl der Arbeitslosen
ist in den Vereinigten Staaten leicht zuriickgegangen. In Japan und vor allem in
Westeuropa stieg sie dagegen deutlich. Der Preisauftrieb hat sich in den meisten
Lindern weiter leicht beruhigt; 1m Vorjahresvergleich betrug die Inflationsrate
im Durchschnitt der Industrielinder rund 3 vH.

Moderater Aufschwung in den Vereinigten Staaten

In den Vereinigten Staaten ist die Aufwirtsentwicklung, die im Frithjahr 1991
eingesetzt hatte, bisher recht unstetig verlaufen. So ist das reale Bruttoinlands-
produkt im ersten Halbjahr 1993 mit einer lanfenden Jahreseate von weniger als
2 vH gestiegen, nachdem im zweiten Halbjahr 1992 noch eine Rate von reich-
lich 4 vH verzeichnet worden war. [nsgesamt blieb das Tempo der Produktions-
ausweitung mibig. Entsprechend verhalten expandierte die Beschiftigung, und
die Arbeitslosenquote bildete sich nur geringfiigig zuriick; sie lag zuletzt bei
knapp 7 vH und war damit immer noch um rund einen Prozentpunkt hoher als
in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre. Die Preise sind — nach einer voriiber-
gehenden Beschleunigung zu Beginn des Jahres — in den Sommermonaten nur
noch wenig erh6ht worden. Im Vorjahresvergleich betrigt der Verbraucher-
preisanstieg rund 3 vH; etwas niedriger ist der Zuwachs der Produzentenpreise.

Getragen wird der Aufschwung von einer kriftigen Expansion der Ausrii-
stungsinvestitionen der Unternchmen; im ersten Halbjahr 1993 wurden sie
nochmals beschleunigt — mit einer Jahresrate von 15 vH — ausgeweitet. Die fort-
gesetzten Rationalisierungsbemiihungen der Unternehmen, der anhaltende
Riickgang der Zinsen und die nach wie vor moderate Lohnentwicklung haben
dazu beigetragen, daB die Gewinne kriftig zunahmen. Die Bauinvestitionen der
Unternehmen haben sich nach mehrjihriger Verringerung inzwischen stabili-
siert, Der private Verbrauch expandierte in maBigem Tempo. Nach wie vor ist
bel nur wenig steigenden Einkommen die Konsumbereitschaft verhalten, was
wohl auch auf die Erwartung zusitzlicher Stevern und Sozialabgaben zuriickzu-
fiihren ist. In letzter Zeit ist allerdings infolge der niedrigen Zinsen der Absatz
von dauerhaften Giitern deutlich ausgeweitet worden. Dampfende Einfliisse
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kamen vom Staatsverbrauch, der weiter abnahm. Der Anstieg der Exporte hat
sich spiirbar verlangsame; hier macht sich die konjunkrugelle Schwiche in den
meisten Industrielindern verstarkt bemerkbar. Kriftiger wurden die Importe
erhght. In der Folge weitete sich das Defizit in der Handelsbilanz betrichtlich
aus.

Die amerikanische Notenbank hatte im vergangenen Zyklus relativ frithzei-
tig — bereits im Verlauf des Jahres 1988 — die geldpolitischen Ziigel angezogen,
als die konjunkturellen Verspannungen noch nicht so grof3 waren wic am Ende
fritherer Aufschwungphasen. Die monetire Restriktion war deshalb weniger
abrupt und dauerte nicht so lange wie friiher. In der Folge fiel auch die Rezession
1990/91 verhiltnismiBig mild aus; die Auslastung der Kapazititen ging nicht so
stark zuriick wie z. B. Anfang der achtziger Jahre, und die Zahl der Arbeitslosen
stieg nur miBig. Dheses spiegelt sich nun.in einem recht verhaltenen Auf-
schwungstempo; seit dem Tiefpunkt der Rezession im ersten Quartal 1991 stieg
das reale Bruttoinlandsprodukt nur mit einer durchschnittlichen laufenden Jah-
resrate von erwas mehr als 2 vH und damit sehr viel langsamer als in fritheren
Aufschwungphasen. Eine weitere Ursache hierfiir ist, daB nennenswerte Anre-
gungen von der Finanzpolitik ausblieben; zu Beginn der achtziger Jahre bei-
spielsweise hatte es Steuersenkungen in erheblichem Umfang gegeben. Zugleich
wurden die Staatsausgaben kriftig ausgeweitet. Nunmehr sollen das Defizit im
Bundeshaushalt spiirbar verringert und die Steuern erheblich angehoben wer-
den. Die Erwartung h8herer Steuern scheint nicht nur die Konjunktur gedimpft
zu haben, sondern auch das Wachstum auf mittlere Siche. Dahinter kénnte die
Vorstellung stehen, dafl der vor allem in der ersten, aber auch noch zu Beginn
der zweiten Hilfte der achtziger Jahre auf die Anregung der Expansion der
Wirtschaft bedachten Politik nun eine Strategie gefolgt ist, die cher auf die
Umverteilung von Einkommen zwischen den Privaten und von ihnen zum
Staat setze. Ein Indiz dafiir, daB die Wachstumsaussicheen fiir die amerikanische
Wirtschaft nunmehr ungiinstiger eingeschitzt werden, kénnte die ungewd&hn-
liche Zuriickhaltung der Konsumenten zu Beginn der neunziger Jahre sein. Die
Verbraucher waren mehr als in fritheren Rezessions- und beginnenden Auf-
schwungphasen vordringlich um eine Riickfihrung der Verschuldung bemiiht.
Des signalisiert, dafl die Einkommenserwartungen nicht mehr so stark auf-
wirtsgerichtet sind.! Die Bestrebungen um eine Verringerung der Verschul-
dung haben wohl auch dazu beigetragen, dal die Geldpolitik im bisherigen
Aufschwung nicht so expansiv gewirkt hat wie frither, obwoh! die kurzfristigen
Zinsen rasch gesenkt worden sind.

t Vgl. die Analyse bei Runkle [1991]. Der private Verbrauch ist in der Rezession 199091 relativ
stirker zurtickgegangen als im Durchschnitt aller vorangegangenen Abschwungphasen. Wenn
Emmkommenserwartungen eine wichtige Rolle bei dem Ausgabeverhalten spielen — wie es die
Hypothese des permanenten Einkommens nahelegt —, ist der nur langsame Anstieg des Konsums ein
Indiz dafiir, daB sich die Wachstumsperspektiven verschlechtert haben.
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Anhaltende Konjunkturschwiche in Japan

Die ausgeprigte konjunkturelle Schwiche in Japan, die Mitte 1991 begonnen
hatte, hat sich bis zuletzt fortgesetzt. Das Bruttosozialprodukt war im ersten
Halbjahr 1993 nur wenig héher als in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres.
Dabei haben Produktion und Nachfrage nach einer kurzzeitigen Belebung zu
Jahresbeginn seit dem Friihjahr wieder abgenommen. Die umfangreichen Kon-
junkturprogramme und die wiederholten Zinssenkungen der Notenbank haben
bisher die retardierenden Einfliisse nicht ausgleichen kénnen. Sie ergeben sich
mafBgeblich aus den Konsolidierungsbemiihungen, zu denen sich Unternechmen
und Haushalte gezwungen sehen, nachdem Aktienkurse und Immobilienpreise
Anfang der neunziger Jahre kriftig gefallen waren. Hinzu kommue die fortge-
setzte kriftige Aufwertung des Yen — seit Jahresbeginn um fast 20 vH gegeniiber
dem US-Dollar ~, die insbesondere in der Industrie die Absatz- und Ertragser-
wartungen zusitzlich beeintrichtigt.

Nachdem bislang vor allem drastische Einschrinkungen bei den Uberstunden
vorgenommen worden waren, haben die Unternehmen nunmehr vermehrt
begonnen, die Zahl der Beschiftigten zu reduzieren. In der Folge stieg die
Arbeitslosenquote auf zuletzt 2,5 vH; bis zum Herbst 1992 hatte sie drei Jahre
lang etwa 2 vH betragen. Um die Lohnkosten zu senken, haben die Unternch-
mer dariiber hinaus im Sommer erstmals seit 1975 die Bonuszahlungen verrin-
gert.2

[mpulse fiir die Konjunktur kamen im ersten Halbjahr lediglich von der
Nachfrage des Staates. Insbesondere die Gffentlichen Investitionen wurden im
Zuge der MaBnahmen zum Zwecke der Konjunkturstimulierung kriftig er-
hiht. Hingegen sind die [nvestitionen in der privaten Wirtschaft weiter deutlich
eingeschrinkt worden. Die anhaltend unglinstige Ertragssitvation — die Unter-
nehmensgewinne sind nunmehr im dritten Jahr in Folge riickliufig — und
getriibte Absatzerwartungen haben die Investitionsneigung spiirbar gemindert.
Der private Verbrauch lag nur geringfiigig {iber dem Niveau im Halbjahr
zuvor; hier wirkte dimpfend, daB sich dic Beschiftigungsaussichten deutlich
verschlechtert haben und daf3 die Einkommen nur wenig gestiegen sind.

Die Ausfuhr hat im Verlauf des ersten Halbjahres schwiicher expandiert als
noch im vergangenen Jahr, zuletzt nahm sie sogar ab. Die japanischen Expor-
teure haben die Ausfuhrpreise auf Yen-Basis erheblich gesenkt, um der Aufwer-
tung des Yen entgegenzuwirken und den Verlust an Marktanteilen in Grenzen
zu halten. In Dollar gerechnet haben sich die Ausfubrpreise gleichwohl betricht-
lich erhéht; auf Dollar-Basis sind die Exporte stirker gestiegen als die Importe,
deren Auvsweitung durch die flaue Inlandsnachfrage gebremst wurde. Der Lei-
stungsbilanziiberschulB ist bis zuletzt weiter gestiegen. Er war im ersten Halbjahr
1993 mit saisonbereinigt 68 Mrd. US-$ um rund 15 vH hoher als im zweiten
Halbjahr 1992

2 Bonuszahlungen sind Sonderzahlungen, die von den Unternehmen zweimal jabrlich —im Juni
und im Dezember — geleister werden. Sie machen erwa ein Viertel des Einkommens der Arbeitneh-
mer aus und sind — zumindest teilweise — von der Ertragssituation des Unternehmens abhingig.
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Westeuropa auf der Talsohle

In Westeuropa hat die gesamtwirtschaftliche Produktion im bisherigen Ver-
lauf dieses fahres weiter abgenommen. Eine wichtige Ausnahme ist das Verei-
nigte Konigreich, dessen Wirtschaft seit einem Jahr expandiert. Fast iiberall
stagniert der private Verbrauch, und der Riickgang der Investitionen har sich
allgemein fortgesetzt. Die Absatz- und Ertragserwartungen, die sich im vergan-
genen Jahr drastisch verschlechtert hatten, haben sich noch nicht durchgreifend
aufgehellt. Auch setzen die Unternehmen ihre Bemiihungen um Kosteneinspa-
rungen fort. In dicsem Zusammenhang werden vielfach Investitionsvorhaben
gekiirzr oder zeitlich gestreckt. Die Exporte wie die Importe der westeuropi-
ischen Linder zusammengenommen sind nach der Jahreswende kriftig zuriick-
gegangen. Die Abnahme war zum grofBlen Teil durch die schwache Konjunkeur
in den Industrielindern — und insbesondere in Westeuropa selbst — bedingt.
Allerdings ist die Interpretation erschwert, weil di¢ statistische Erfassung des
Auflenhandels innerhalb der Eurepiischen Gemeinschaft zu Beginn des Jahres
1993 umgestelle worden ist; es ist zu vermuten, dafl das Volumen des Handels
zu niedrig ausgewiesen wird. Auffallig ist, daB sich die Exporte der einzelnen
Linder seit den Wihrungsturbulenzen im Herbst letzten Jahres sehr unterschied-
lich entwickelt haben: In Lindern, die ihre Wihrung abgewertet haben, wird
die wirtschaftliche Aktivitit durch eine Zunahme der Ausfuhr gestiitzt, wih-
rend die Exporte der meisten anderen Linder abnahmen. Hierin spiegeilt sich die
Verinderung der preislichen Wettbewerbssituation innerhalb Europas wider.
Die Arbeitsiosigkeit ist {iberall — aufler im Vereinigten Konigreich — weiter
gestiegen. Sie lag im Sommer bei rund 10,5 vH, was einen Anstieg um reichlich
einen Prozentpunkt gegeniiber dem Vorjahr bedeutet. Die Inflationsraten haben
sich weiter zuriickgebildet; i Durchschnitt der westeuropiischen Linder sind
die Verbraucherpreise um erwa 3,5 vH héher als ein Jahr zuvor.

Im Vereinigten Kénigreich hat sich die Konjunktur seit Mitte letzten Jahres
zunchmend belebt. Das Bruttoinlandsprodukt expandierte im ersten Halbjahr
1993 mit einer laufenden Rate von rund 2 vH. Gestiitzt wird dieser Aufschwung
zu einem groBen Teil durch den Export, der trotz der Konjunkturschwiiche im
dbrigen Europa deutlich zunimmt. Die Wettbewerbsfihigkeit der Exporteure
hat sich nach der kriftigen Abwertung des Pfund Sterling im Herbst letzten
Jahres — um nahezu 15 vH gegeniiber dem gewichteten Durchschnitt wichtiger
anderer Wihrungen — erheblich verbessert. Hinzu kommt, daB die Lohnstiick-
kosten abnahmen; sie lagen in der Industrie zur Jahresmitte um rund 2 vH unter
dem Niveau im Vogjahr, Die Inlandsnachfrage entwickelt sich dagegen weiter-
hin unstetig; sie neigte zuletzt — nachdem die Investitionen und der private
Konsum sich im ersten Quartal ungefihr mit der gleichen Rate wie das Brutto-
inlandsprodukt erhdht hatten — zur Schwiche. Ein Grund diirfte sein, dal3 der
private Sektor weiterhin bemiihe ist, die hohe Verschuldung zu verringern. Die
Inflationsrate verringerte sich trotz der Abwertung des Pfund Sterling und des
darauf folgenden Anstiegs der Importpreise im Verlauf des ersten Halbjahres;
der Index der Einzelhandelspreise war zuletzt knapp 1,5 vH héher als ein Jahr
zuvor, Freilich gehen in die Berechnung der Einzelhandelspreise auch die Hy-
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pothekenzinsen ein, die infolge des kriftigen Ritckgangs der Notenbankzinsen
deutlich niedriger sind als vor einem Jahr. Unter Ausschluf3 der Hypothekenzin-
sent betrug der Verbraucherpreisanstieg rund 3 vH. Die Arbeitslosigkeit ist seit
Jahresbeginn leicht gesunken; im Sommer lag die Arbeitslosenquote bei rund
10,5 vH.

In Italien hielt die Konjunkturschwiche wihrend des ersten Halbjahres 1993
an; das Bruttoinlandsprodukt sank nochmals, wenn auch nur leicht. Zwar haben
die Unternehmen im Gefolge der Lira-Abwertung seit Ende 1992 ihre Exporte
kriftig ausdehnen kénnen; die Abnahme der Inlandsnachfrage — insbesondere
verursacht durch deutlich niedrigere Investitionen — konnte damit aber nicht
kompensiert werden. Der private Konsum ging in der Tendenz zuriick. Hier
wirkte dimpfend, daB die Zahl der Beschiftigten verringert wurde und die
Lohne nur wenig stiegen. Hinzu kommt eine restriktive Finanzpolitik ; Steuern
und Abgaben werden erh8ht und Sozialleistungen gekiirzt, um den Anstieg des
staatlichen Budgetdefizits zu begrenzen. Die Arbeitslosigkeit ist im Verlauf des
ersten Halbjahres weiter gestiegen.?

Sehr gedimpft verliuft die wirtschaftliche Aktivitit in Frankreich; das Brut-
toinlandsprodukt fiel im ersten Halbjahr dieses Jahres mit einer laufenden Jahres-
rate von rund 1,5 vH. Besonders die Investitionstitigkeit lief} — auch als Folge
der sehr restriktiven Geldpolitik — deutlich nach. Das Konsumklima hat sich vor
allem aufgrund der schlechten Beschiftigungssituation weiter eingetriibt. Die
Arbeitslosenquote stieg nochmals und war im Sommer mit rund 11,5 vH um
mehr als einen Prozentpunkt hoher als ein Jahr zuvor. Die Exporte gingen
spiirbar zuriick. Aufgrund der schwachen Inlandsnachfrage sanken die Importe
freilich noch stirker. Damit hat sich die Handelsbilanz zuletze deutlich aktiviert.
Bei der schwachen Konjunktur blieb der Preisauftrieb miBig; im Sommer belief
sich die Inflationsrate auf rund 2 vH.

Unterschiedliche Erfolge der Reformbemiihungen
in Mittel- und Osteuropa

In den meisten Lindern Mittel- und Osteuropas hat sich im ersten Halbjahr
1993 die wirtschaftliche Talfahrt fortgesetzt. Besonders schlecht ist die Lage in
den Nachfolgestaaten der Sowjetunion, in denen der Reformprozefl zumeist
weitgehend zum Stillstand gekommen ist [DIW et al., 1993]. Aufgrund der
politischen Unsicherheit und einer konzeptlosen Wirtschaftspolitik — die Refor-
men sind hidufig auf EinzelmaBnahmen beschrinkt, zuweilen sind sogar Schritte
zuriick zum alten System zu verzeichnen — hat sich der Niedergang der wirt-
schaftlichen Aktivitit teils sogar verschirft. In Bulgarien, in Ruminien und in
der Slowakischen Republik hat sich das Tempo des Produktionsriickgangs zwar
verlangsame (Tabelle 1), Eine durchgreifende Erholung ist hier jedoch vorerst

3 Die Arbeitslosenquote betrug im Frijhsommer 10,5 vH, nach 2.4 vH zu Jahresbeginn. Ein
Vergleich mic den Vorjahreswerten fillt schwer, da zu Beginn des Jahres die Berechnungsweise der
Arbeitslosenquote gelindert worden ist und die Angaben fir die letzten Jahre nicht angepalBt
wurden.
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Tabelle 1 — Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosen-
quote in mitteleuropiischen Reformlindern 1991 -1993 (Vorjahres-
vergleich in vH)

Brurtoinlandsproduks | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote !
1951 | 19922 119933 1 1991 | 1992 | 19933 | 1991 [ 1992 | 19933
Bulgarien ......... —12 -8 -5 334 90 80 | 10,7 148 20
Polen ............. -9 1 4 70 43 a4 | 118 136 15
Ruminien ......... —15 —15 =10 165 210 150 3,0 91 12
Slowakische
Republik ......... . —6 —4 . 10 20| 18 104 16
Tschechische
Republik .. ..... .. . -7 2 . 1 15 4,1 2,6 35
Nachrichtlich: CSFR —16 -7 . 58 11 . 6,6 53 .
Ungarn ........... —-10 -5 2 35 23 20 75 123 15

U In vH jeweils Jahresende. — 2 Vorlinfige Angaben oder Schitzung. — ? Prognose.

Quelle; OECD (a]; PlanEcon; cigene Schitzungen.

nicht in Sicht; dazu sind die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen weiter-
hin zu ungiinstig. Zum Teil fehlen wichtige Vorausserzungen, die fiir unterneh-
merische Initiative und insbesondere das Engagement auslindischer Investoren
unverzichtbar sind, auch sind die Finanz- und die Geldpolitik nach wie vor niche
stabilitatsorientiert und wenig verlillich.

In Polen, in Ungarn und in der Tschechischen Republik dagegen sind die
Reformen frith, zigig und konsequent durchgefiihrt worden. Dort haben sich
im ersten Halbjahr 1993 die Anzeichen dafiir gemehrt, daB3 die Talsohle verlassen
worden ist und eine sich verbreiternde, nachhaltige Aufwirtsentwicklung ein-
gesetzt hat. In Polen hatte sich die Wirtschaft bereits im vergangenen Jahr
splirbar belebt, nunmehr ist auch in der Tschechischen Republik und in Ungarn
die Produktion aufwirtsgericheet. Waren die Impulse im vergangenen Jahr noch
primir von den Exporten ausgegangen, so kommen sie im laufenden Jahr von
der Inlandsnachfrage. Dagegen diirften die Exporte wohl stagnieren. Hier
machte sich die flaue Konjunktur in den Industrielindern bemerkbar, insbeson-
dere die Rezession i der Bundesrepublik Deutschland.* Hinzu kommt, daf die
Einfuhrpolitik vieler Industrielinder restriktiv wirkt. Die Exporte von Agrar-
produkten sind dariiber hinaus wegen der im Vorjahr diirrebedingt schlechten
Ernte zuriickgegangen. Da die Importe bei der ziigigen Expansion der Inlands-
nachfrage kriftig zunahmen, ist das Defizit in der Leistungsbilanz der drei
Linder zusammengenommen merklich gestiegen. Fiir die Fortsetzung der Wirt-
schaftlichen Expansion ist es entscheidend, daB die Exporte wieder ausgeweitet
werden konnemn.

4 Die mirtteleuropiischen Reformbinder liefern rund ein Viertel der Exporte nach Deutschland,
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Die Arbeitslosigkeit ist allgemein nochmals gestiegen.® Die Arbeitslosen-
quote diirfte bis in das kommende Jabr hinein auch in den Lindern zunehmen,
deren Wirtschaft insgesamt expandiert. Dort wird zunichst vor allem die Pro-
dukeivitit gesteigert werden. Dies bedeutet hiufig, daf in den vorhandenen
Betrieben die Belegschaften weiter verringert werden. AuBerdem ist zu erwar-
ten, daB} es mit der fortschreitenden Anwendung der Konkursgesetze zu Entlas-
sungen in griBerem Ausmaf} kommt. Zwar entstehen schon viele Arbeitsplitze
in neuen Unternehmen, doch reicht dies im allgemeinen nicht aus, um den
Beschiftigungsriickgang in anderen Bereichen auszugleichen.

Finanzpolitik: Verringerung dér Defizite angestrebt

In Westeuropa sind die meisten Regierungen~bemiiht, die Zunahme des
Defizits in den Sffentlichen Haushalten zu begrenzen. Der Fehlbetrag ist im
Verlauf des Abschwungs in vielen Lindern drastisch gestiegen. So entspricht er
im Vereinigten Kdnigreich 8 vH, in Finnland und in Schweden sogar deutlich
mehr als 10 vH des Bruttoinlandsprodukts; am Ende der achtziger Jahre waren
in diesen Lindern noch Uberschiisse im Staatshaushalt verzeichnet worden. Vor
diesem Hintergrund sind in fast allen Lindern Abgabenerhfhungen vorgesehen,
aber es wird auch angestrebt, den Anstieg der Ausgaben zu verringern. Ferner
wird in vielen Lindern versucht, in Absprache mit Gewerkschaften und Arbeit-
geberverbinden den Lohnanstieg zu didmpfen; auch wird vielfach diskutiert,
Regulierungen auf dem Arbeitsmarkt zu lockern. Ziel ist es, die Arbeitslosigkeit
und in der Folge die Belastung der Sffentlichen Haushalte zu vermindern.
Allerdings nimmt in einigen Lindern die Bereitschaft ab, gerade in der Rezes-
sion Ausgaben zu kiirzen und Abgaben zu erhéhen. So werden in Frankreich
Beschiftigungsprogramme und Mafinahmen zur Fortbildung erwogen — diese
sollen aus den unerwartet hohen Erldsen der Anleihe vom Juni dieses Jahres®
finanziert werden —, und auch in Italien werden vermehre Sumulierungsmal3-
nahmen diskutiert. Insgesamt diirfte die Finanzpolitik die Konjunktur in West-
europa in diesem und im nichsten Jahr dennoch spiirbar dampfen.

Anders als in Westeuropa ist die Finanzpolitik in Japan bemiiht, der lahmen-
den Konjunktur Impulse zu geben. Freilich sind die Steuereinnahmen aufgrund
der Rezession stark riickliufig, und es soll nur eine begrenzte Erhéhung des
Defizits im Zentralhaushale zugelassen werden. Deshalb diirfte die zusitzliche
Staarsnachfrage deutlich geringer ausfallen als es im Volumen des im April
beschlossenen Konjunkturprogramms (13200 Mrd. Yen, entsprechend 2,8 vH

S Eine Ausnahme ist hier die Tschechische Republik, wao die Entlassungen in den groflen Staatsbe-
trieben begrenzt blieben und die Beschiftigung im privaten Sekuor ziigig expandierte. Hierzu haben
vor allem die niedrigen Realldhne, die entschlossen durchgefiihree , kleine™ Privatisierung und cine
vergleichsweise glinstige Tndustriestrukeur beigetragen.

¢ Die Erlise der von der nev gewihlien franzdsischen Regierung unter Premierminister Balladur
aufgelegeten Anleihe wurden anfangs auf rund 40 Mrd. Franc geschicze; sie sollte mit den aus dem
gleichzeirig beschlossenen Privatisierungsprogramm erwarteten Einnahmen geulgr werden. Tar-
sichlich wurden 110 Mtd. Franc aufgenemmen.
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des Bruttosozialprodukts) zum Ausdruck kommut. Ein Indiz hierfiir ist, da der
zur Finanzierung des Stimulierungspakets verabschiedete Nachtragshaushalt le-
diglich 2200 Mrd. Yen umfaBt.

Der Kurs der Finanzpolitik hat sich mit dem Regierungswechsel Anfang
August nicht wesentlich gewandelt. So wurde der erste Entwurf fiir den Haus-
halt 1994 nur wenige Tage nach Amitsantritt der neuen Regierung und fast ohne
Anderungen gegeniiber den Vorstellungen der vorherigen Regierung vorgelegt.
Er sieht, bezogen auf den urspriinglichen, vor dem Konjunkturprogramm vom
April verabschicdeten Haushalt 1993, eine nur geringe Steigerung der Staatsaus-
gaben um 3,8 vH vor. Bei der fortdanernden konjunkturellen Flaure wird die
Administration aber wohl dem Druck der Offentlichkeit nachgeben und ein
weiteres Konjunkturprogramm formulieren, eine Maflnahme, die auch von der
alten Regierung zu erwarten gewesen wire. Dabei diirfte die Politik foregesetzt
wetden, primir die Investitionsausgaben zu erhdhen. Auch werden wohl zusitz-
liche Steuererleichterungen fiir Unternehmen beschlossen. Eine spiirbare Sen-
kung der Einkommensteuer zur Anregung des privaten Verbrauchs, wie sie zu-
nechmend gefordert wird, haben wir nicht unterstellt; ihre Durchsetzung er-
scheint in Anbetracht der schwierigen Finanzlage und der heterogenen Zusam-
mensetzung der die Regierung tragenden Koalition unwahrscheinlich.

In den Vereinigten Staaten ist nunmehr verbindlich beschlossen worden, das
Haushaltsdefizit in den nichsten funf Jahren zu verringern; die Verschuldung des
Bundes soll danach insgesamt um rund 500 Mrd. US-% weniger steigen als ohne
den KompromiB. Dabei nimmt die Defizitverringerung im Zeitablauf zu. Sie
soll zu etwa gleichen Teilen durch Ausgabenkiirzungen und durch Steuererhs-
hungen erreicht werden; jedoch werden zunichst vorwiegend Steuern erhéht,
wihrend die Ausgabenkiirzungen iiberwiegend fiir spitere Jahre ins Auge ge-
fat werden. Dahinter steht wohl die Vorstellung, die staatlichen Ausgaben
sollten erst dann gekiirzt werden, wenn sich die konjunkturelle Aufwirtsent-
wickiung gefestigt hat. Ob die Ausgaben tatsichlich wie geplant eingeschrinkt
werden, kann nach den bisherigen Erfahrungen bezweifelt werden. Um so mehr
fillt ins Gewicht, daB3 die Steuererhthungen das Wachstumstempo der Wire-
schaft dampfen, Im Jahr 1998 soll — laut Projektion der Administration — das
Defizit auf rund 200 Mrd. US-$ reduziert sein; dieser Betrag entspricht dann
etwa 2,5 vH des Bruttoinlandsprodukts (verglichen mit rund 300 Mrd. US-§
bzw. knapp 5 vH in diesem Jahr).

Beschlossen wurden unter anderem deutliche Anhebungen der marginalen
Steuersitze fitt Unternehmen und Bezicher hoher Einkommen; diese MalB-
nahme tritt riickwirkend zum 1. Janvar 1993 in Kraft. Fiir untere Einkommens-
gruppen werden dagegen die Steuern gesenkt, Dieser Umverteilung wird frei-
lich durch eine Vielzahl von weiteren Anderungen {wie Abschreibungserleich-
terungen fiir Unternehmen einerseits und SteuererhShungen auf Rentenzahlun-
gen andererseits) entgegengewirkt. Insgesamt nimmt die Steuerbelastung im
kommenden Jahr merklich zu, die Einnahmen des Bundes erhShen sich auf-
grund der Beschliisse um rund 2 vH. Alles in allem diirfte sich die Finanzpolitik
in diesem und im kommenden Jahr leicht dimpfend auf die wirtschaftliche
Akeivitat auswirken,
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Wihrungsturbulenzen — das Ende des EWS?

Seit dem Herbst 1992 hat das Europiische Wihrungssystem (EWS) mehrere
Krisen erlebt. Im September 1992 schieden das Pfund Sterling und die Lira aus
dem System aus. Zu Beginn dieses Jahres gab es erneut Druck auf einige
Wihrungen, den die Notenbanken durch massive Interventionen und Zinserhs-
hungen nur teilweise auffangen konnten; mehrere Wihrungen (irisches Pfund,
Escudo und Peseta) wurden im Verlauf des Jahres abgewertet. Neuerliche Spe-
kulationen, die vor allem gegen die franzésische und die dinische Wihrung
gerichtet waren, fiihrten zu so umfangreichen Interventionen der Notenbanken,
daB Anfang August 1993 die Bandbreiten erheblich vergrofiert wurden; seitdem
kénnen die Wechselkurse um bis Zu £ 15 vH (stace bisher 42,25 vH) von ihrem
Mittelkurs abweichen, Damit ist die Grundidee des EWS, nach der die Parititen
weitgehend stabil bleiben sollen, aufgegeben worden. Auch ist der Ubergang
zur Wihrungsunion gemiB dem Maastricht-Fahrplan in Frage gestellt.

Im Zusammenhang mit der Spekulation gegen den franzdsischen Franc
wurde vielfach argumentiert, eine Abwertung sei ungerechtfertigt, da die soge-
nannten fundamentalen Faktoren dagegen sprichen. Tatsichlich wies Frank-
reich in der Vergangenheit zhnlich hohe Wachstumsraten des Bruttosozialpro-
dukts auf wie die iibrigen EG-Liander, und von der Preisentwicklung her hitte
sich sogar eine Aufwertungstendenz ergeben kdnnen, denn die Inflationsrate
Frankreichs liegt seit geraumer Zeit unter der durchschnittlichen Rate in Eu-
ropa. Doch zeigt die Erfahrung, daB nicht Entwicklungen in der Vergangenheit,
sondern vor allem Erwartungen beziiglich der zukiinftigen Wirtschaftspolitik
maflgeblich fiir den Wechselkurs sind. Hinsichtlich des Franc-Kutses ist bedeut-
sam, dab sich wegen des Verlaufs der wireschaftspolitischen Diskussion in Frank-
reich die Auffassung durchsetzie, die franzisische Regierung werde der Be-
kimpfung der Konjunkturschwiche Vorrang geben und wolle eine forcierte
Zinssenkung erreichen, Tatsichlich hatte die Notenbank seit dem Frithjahr 1993
die Zinsen schon mehrfach zuriickgenemmen, und es wurden weitere Schritte
fiir wahrscheinlich gehalten. Eine solche Zinspolitik wurde fiir andere Lander
im EWS —namentlich von der Bundesrepublik Deutschland, aber auch von den
Niederlanden und von Belgien — nicht erwartet. Die Notenbanken dieser Lin-
der strebten vielmehr an, die Zinsen nur langsam zu senken.

Eine solche Diskrepanz in der beabsichtigten Politik wiirde im Systermn flexi-
bler Wechselkurse eine Abwertung der Wihrung des Landes mit der expansive-
ren Politik herbeifiihren. Dies zeigte sich nicht zuletzt bei der Abwertung des
Pfund Sterling und der Lira im vergangenen Jahr. Auch Frankreich konnte den
geldpolitischen Kurs nicht autonom bestimmen und die Zinsen nicht stirker
senken als andere Linder, ohne die Stabilitit des Wechselkurses zu gefihrden.
Die Idee, der franzdsische Franc kénne zur Ankerwihrung innerhalb des EWS
werden, mullte aufgegeben werden. Frankreich konnte den Abwertungsdruck
nicht mildetn, auch nicht durch die versuchte EinfluBnahme auf die mehr
stabilititsorientierten Notenbanken oder durch die Abwilzung der Interven-
tionspflicht auf andere [Siiddeutsche Zeitung, 1993). Durch die Turbulenzen im
EWS ist erneut deutlich geworden, wie grofl die Unterschiede in den Priferen-
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zen der einzelnen Linder hinsichtlich der wirtschafispolitischen Ziele immer
noch sind und daf sie einer international abgestimmten Wirtschaftspolitik ent-
gegenstehen.” Konkret auf die Koordinicrung in der Wihrungspolitik bezogen
bedeutet dies, daBl Wechselkurse nur dann stabil bleiben kdnnen, wenn alle
beteiligten Linder einen ihnlichen Kurs in der Geldpolitik verfolgen. Dieser
Konsens war zwischen den EWS-Lindern lange Zeit gegeben; in der zweiten
Hilfte der achtziger Jahre blieben deshalb auch die Kurse weitgehend stabil. Er
war aber zuletzt nicht mehr vorhanden, was offensichtlich wurde, nachdem sich
die Konjunktur abgeschwiche hatte und die Regierungen und Notenbanken
darauf mit unterschiedlichen MaBnahmen reagieren wollten.

Mit dieser Encwicklung wurde auch deutlich, dal} sich die EG-Linder iber
die eigentlichen Aufgaben der Geldpoliak nicht so einig sind, wie es im Vertrag
von Maastricht suggeriert wird. In dem Vertrag, der inzwischen von allen
EG-Lindern mit Ausnahme der Bundesrepublik ratifiziert worden ist, gibt es
einc eindeutige Festlegung der Geldpolitik auf das Ziel der Preisniveaustabilitic.
Daf} nicht alle Vercragspartner dies so sehen, ist allerdings in der Zwischenzeit
immer wieder deutlich geworden.®

Die faktische Aufgabe des EWS muB indes keine Nachteile fiir die EG-Linder
haben. Negative Wirkungen wiren nur zu erwarten, wenn die Wihrungsturbu-
lenzen zum Anlafl genommen wiirden, den Kapitalverkehr einzuschrinken,
Handelsbarrieren aufzubauen oder die Wechselkurse zu manipulieren, um der
heimischen Exportwirtschaft kurzfristig Vorteile zu verschaffen (Abwertungs-
wettlauf). Prinzipiell sind frei bewegliche Wechselkurse ¢ine bessere Lasung als
ein System fester Wechselkurse, wenn dieses — wie das EWS in letzter Zeir —
nicht glaubwiirdig ist. Der angestrebten wirtschaftlichen Integration Europas
steht das Systemn beweglicher Kurse nicht entgegen; so ist es empirisch niche
belegt, daBl flexible Wechselkurse den internationalen Handel beeintrichtigen.
Die positiven Wirkungen, die vom europzischen Binnenmarkt ausgehen, sind
nicht vom Wechselkurssystem abhingig. Die Vorteile der Freiziigigkeit des
Handels innerhalb Europas werden durch die Beweglichkeit der Wechselkurse
nicht gemindert. Die jiingsten Ereignisse kénnen die Verwirklichung der Euro-
piischen Wirtschafts~ und Wihrungsunion sogar erleichtern, wenn sic dazu
beitragen, daB sich die Vorstellungen iiber die wirtschaftspolitischen Ziele an-
gleichen.

Entscheidend ist, daB die Regierungen und Notenbanken sich auf ¢ine ge-
meinsame Strategie fiir die Geldpolitik einigen. Solange ein glaubwiirdiges
Bekenninis hierzu fehlt, wird es schwierig sein, die Bandbreiten innerhalb des
EWS auf das bis Juli 1993 geltende Maf3 zu verringern. Offensichtliche Auffas-
sungsuntterschiede wiirden immer wieder dazu fithren, daf} die Interventions-

7 Vgl. die kritischen Anmerkungen hierzu bei Scheide, Sinn [1989].

% So hat z. B. der franzbsische Prisident den Vertrag in dieser Hinsiche anders dargestell. Fiir ibn
ist die Europiische Zentralbank nichts anderes als der Erfiillungsgehilfe der Regierungen. Sie wiire
also nicht unabhingig, wie es der Vertrag -vorschreibt. Es liegt nahe, dal} diese Interprecation vor
allem eine Konjunkturorientierung der Geldpolitik beinhalren wiirde. Vgl. den Wiederabdruck des
Interviews in Deutsche Bundesbank [1992, S. 2 £].
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punkte vom Markt getestet werden. Die Fixierung von Wechselkursen ist — so
zeigen die Erfahrungen der letzten Monate — nicht geeignet, die erforderliche
Gemeinsamkeit in der Geldpolitik zu erzwingen, Von der im Maastricht-Fahr-
plan angestrebten Konvergenz der Wirtschafispolitik sind die EG-Lander derzeit
allerdings weit entfernt, obwohl sie in der zweiten Stufe auf dem Weg zur
Europiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion gerade dies beabsichtigt hatten.

Kriftige Impulse von der Geldpolitik

Die Vereinigten Staaten und Japan hatten schon 1991 begonnen, ihren geld-
politischen Kurs zu lockern, und die Leitzinsen sind seitdem spiirbar gesunken.
Seit rund einem Jahr sind auch die meisten westeuropiischen Notenbanken dazu
itbergegangen, die Konjunktur zu stimulieren. In fast allen Lindern Westeuropas
sind die kurzfristigen Zinsen deutlich niedriger als im vergangenen Herbst. In
den meisten Lindern hat sich die Zinsstruktur weitgehend normalisiert, obwohl
gleichzeitig auch die langfristigen Zinsen iiberall deutlich zuriickgegangen sind
(Schaubild 2). Besonders ansgeprigt war der Kurswechsel im Vereinigten K&-
nigreich, in Italien und in Spanien, auch weil diese Linder bereit waren, eine
Abwertung hinzunehmen; ihre Wihrungen haben seit dem Herbst 1992 gegen-
iiber der D-Mark rund 20 vH an Wert verloren. Dagegen wurde das Tempo der
Zinssenkungen in einigen Lindern dadurch gebremst, dall3 die Notenbanken
eine Abwertung ihrer Wihrungen verhindern wollten; hier wurden die Zinsen
zwischenzeitlich im Zusammenhang mit den Wihrungsturbulenzen innerhalb
des EW S voriibergehend sogar nochmals kriftig erhSht. Der Abwirtstrend bei
den Zinsen in Westeuropa insgesamt hae auch dazu beigetragen, dal} sich die
europiischen Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar, insbesondere aber gegen-
iiber dem Yen, deutlich abgewertet haben.

Mit den zinspolitischen Mafinahmen der letzten Zeit ist deutlich geworden,
dall die Notenbanken in Westeuropa nun starker als zuvor bestrebt sind, die
Rezession zu bekimpfen, Bel der expansiveren Ausrichtung der Geldpolitik
wird es in nichster Zeit wohl bleiben. Freilich wird das Ausmaf der Lockerung
unterschiedlich sein. Wir haben unterstellt, daf- die kurzfristigen Zinsen in
Frankreich in den nichsten Monaten deutlich sinken werden. Hier diirfte der
politische Druck auf die Notenbank besonders stark sein, denn die Rezession hat
sich — auch wegen der wiederholten Zinsanhebungen zur Verteidigung des
Wechselkurses — noch verschirft. Die Wechselkursorientierung diirfte dabes
zwar nicht aufgegeben werden; doch erwarten wir, daf} eine miflige Abwer-
tug des Franc durchaus hingenommen wird. Auch in den meisten anderen
westeuropiischen Lindern wird die Geldpolitik vordringlich um eine Stimulie-
rung der Komunktur bemiiht sein. Lediglich in den Lindern, die dic enge
Bindung ihrer Wihrungen an die D-Mark nicht aufgeben wollen — insbeson-
dere die Niederlande und Osterreich, wohl auch Belgien und Dinemark —
dirfte der Zinsriickgang entsprechend der Politik der Deutschen Bundesbank
langsamer sein. Die generelle Tendenz zu Zinssenkungen und die damit meist
verbundene stirkere Expansion der Geldmengenaggregate wird vermutlich so
lange anhalten, bis die konjunkturelle Wende deutlich sichtbar geworden ist.
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Schaubild 2

Zinsen in Industrieléndern
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In Japan hat sich der Riickgang der kurzfristigen Zinsen, der im Sommer 1991
begann, in diesem Jahr niche mehr fortgesetzt; zuletzt wurde der Diskontsatz im
Februar — auf 2,5 % — ermiBigt. Allerdings kann bezweifelt werden, dafl der
Leitzins zur Zeit noch in der gleichen Weise wie frither ein wirksames Instru-
ment der Geldpolitik ist. Denn zwischen 1987 und 1989, als der Leitzins genauso
niedrig war, expandierte die erweiterte Geldmenge M2 (einschlieSlich Deposi-
tenzertifikate) mit Raten von mehr als 10 vH. Hingegen hat die Senkung der
Zentralbankzinsen in letzter Zeit nicht zu einer nachhaltigen Beschleunigung
der Geldmengenexpansion gefithrt, die Geldmenge M2 nimmt derzeit nur
wenig zu. Insbesondere die Kreditvergabe an die privaten Haushalte und Unter-
nehmen steigt kaum. Ursichlich hierfiir ist, dafl die Wirtschaftssubjekte ihre
Verschuldung den jetzt niedrigeren Aktien- und Immobilienwerten anpassen
und bei den Banken wemiger Kredite nachfragen.

Wann dieser Konsolidierungsprozef3 abgeschlossen ist, LBt sich schwer ab-
schitzen. Fir das laufende Jahr erwarten wir, dafl} die Geldmenge auch weiterhin
nur wenig expandicren wird. Bei der anhaltenden konjunkturellen Schwiche
und wegen des fortgesetzten Aufwertungsdrucks auf die japanische Wihrung ist
es damit wahrscheinlich, daB3 die Notenbank ihre Zinsen nochmals senken wird.
Fiir das kommende Jahr erwarten wir dann, dal} sich die expansiven Wirkungen
der Geldpolitik zunehmend durchsetzen und zu einer spiirbaren Beschleunigung
auch des Geldmengenwachstums fithren werden. Damit wird sich nach und
nach eine Belebung der gesamtwirtschaftlichen Produktion ergeben; diese Pro-
gnose wird durch die im Anhang beschriebenen Modellanalysen gestiitzt.

In den Vercinigten Staaten hat sich der geldpolitische Kurs wenig geindert.
Die Notenbankzinsen blieben im bisherigen Jahresverlauf nahezu konstant. Die
Expansion der Geldmengenaggregate hat sich zuletzt erwas beschleunigt. Dies
betrifft auch die Geldmenge M2, fiir die die Notenbank immer noch ein Ziel
vorgibt. Allerdings lag das Tempo der Expansion lange Zeit unter der ange-
strebten Rate, ohne daB3 dies die Notenbank veranlaBt hat, die monetiren Ziigel
zusitzlich zu lockern,

Alles in allem gibt die konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten
kaum AnlaB, den geldpolitischen Kurs zu dndern, denn das Bruttosozialprodukt
steigt in etwa so rasch wie das Produktionspotential, und die Inflationsrate ist
mit rund 3 vH niedrig. Die Frage ist allerdings, wie es die Notenbank erreichen
kann, daB sich der Preisauftrieb in den nichsten Jahren nicht beschleunigt, In
diesem Zusammenhang ist bedeutsam, dal sich die Indikatorqualitit der Geld-
mengenaggregate, mnsbesondere die der Geldmenge M2, in letzter Zeit ver-
schlechtert hat.® Somit fehlt der Notenbank eine wichtige Orientierungsgrile
flir die kiinftige Preisentwicklung. In Zukunft will sie noch stirker als bisher die
Federal Funds Rate (Zinssatz fiir kurzfristige Ausleihungen) stevern.!? Sie will
diesen Zinssatz immer dann beeinflussen, wenn sich die Inflationsrate oder die

? Die Geldmenge M2 galt zumindest bis vor kurzem als bester Indikator fiir die Preisentwicklung
[vgl. Hallman et al., 1991} In jiingster Zeit ist der Zusammenhang aber gestére. Ob damit allerdings
die alten Relationen iiberhaupt niche mehr gehten, kann man wohl noch niche sagen.

10 Yal. den Abdruck der Stellungnahme von Greenspan in BIS [1993].
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Inflationserwartungen dndern. Wie sich diese Politik in der Praxis erfolgreich
umsetzen YiBt, ist allerdings offen. Ein Problem entsteht dadurch, daB die No-
tenbank sich stets ein Urteil iiber die Preistendenzen in der Wirtschaft machen
mufl. Zu diesem Zweck will sie sich offenbar auch an Umfragen, mit denen
Preiserwartungen erfafit werden sollen, orientieren; zusatzlich will sie Verinde-
rungen des langfristigen Zinssatzes als Mafstab heranziehen. Damit liuft die
Politik darauf hinaus, eine bestimmte Zinsstruktur anzustreben. Ziel konnte es
beispielsweise sein, bei einem Anzichen der Kapitalmarktzinsen, das die Erwar-
tung steigender Inflationsraten signalisieren konnte, die Federal Funds Rate
statker anzuheben, um die Konjunktur zu dimpfen und so der vermeintlichen
Zunahme der Inflation entgegenzuwirken.

Unklar ist vor allem, welche Zinsdifferenz als normal anzunehmen 1st und
welcher Wert angestrebt werden muB, um den gewiinschten Effekt auf die
Inflation zu haben. Einen stabilen Zusammenhang zwischen Zinsstruktur und
Inflationsrate gab es in der Vergangenheit nicht. Eine Fehleinschitzung kann
dazu fiihren, daB die Geldpolitik unstetiger wird und maéglicherweise die kon-
Junkturellen Ausschlige verstirkt. Es ist zu vermuten, daB3 die Notenbank we-
gen all dieser Schwierigkeiten wie bisher auch andere makrogkonomische Va-
riablen in ihr Entscheidungskalkiil einbeziehen wird.

Wir halten es fiir unwahrscheinlich, daf3 die Federal Funds Rate demnichst
angehoben und die Geldpolitik deutlich gestrafft wird. Die Preisentwicklung ist
nach wie vor verhalten, und der konjunkeurelle Aufschwung verliuft in ruhigen
Bahnen. Wichtig ist aus der Sicht der Notenbank auch, dal3 das Haushaltsdefizit
in den nichsten Jahren verringert werden soll; dies hat sie selbst immer fiir nétig
befunden, damit die Geldpolitik entlastet wird und die Zinsen sinken kénnen.
Sie wird sich dadurch bestitigt sehen, daBl die langfristigen Zinsen bis zuletzt
gefallen sind und nun den niedrigsten Stand seit Jahrzehnten erreicht haben.

Ausblick: Allmihliche Belebung auch in Westeuropa

Die Unterschiede in der Produktionsentwicklung zwischen den Industrielin-
dern werden sich voraussichelich im weiteren Verlauf dieses Jahres und im Jahr
1994 verringern. In den Vereinigten Staaten wird sich der Aufschwung fortset-
zen. Dabei diirfte sich am Tempo des Produktionsanstiegs kaum etwas indern,
da der Kurs der Geldpolitik im groflen und ganzen bestehen bleibt. Die Finanz-
politik wird leicht restrikeiv sein, doch wird sich dies auf die Konjunktur wohl
nur wenig auswirken, Mit der zu erwartenden Erholung in den iibrigen Lindern
wird der Anstieg der Exporte wohl ein ausreichendes Gegengewiche bilden, so
daB3 das Bruttoinlandsprodukt 1994 mit 2,5 vH in etwa so rasch wie im laufen-
den Jahr und wie das Produkuonspotential steigen wird (Tabelle 2).

In Japan diirften die dimptenden Faktoren, die aus dem Konsolidierungspro-
zeB im privaten Sektor nach dem Fall der Preise fiir Aktien und Immobilien
resultieren, zunichst wirksam bleiben. Dariiber hinaus sind die Ertrags- und die

Absaczerwartungen der Unternehmen mit der Aufwertung des Yen zusitzlich

gedriickt worden ; dies hat die Investitionsneigung nochmals gedampft. Auch ist
zunichst eine weitere Verringerung der Lagerbestinde zu erwarten. Die wirt-
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Tabelle 2 — Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den Indu-
striclindern 1992—1994 — Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

(vH)

Gewicht Bruttoinlandsproduke 2 Verbraucherpreise

2 1

in vH 1992 | 19932 | 19942 | 1992 | 19933 | 19943
Westdeutschland ... ... .. 9.9 1,5 =20 1.0 4,0 4.0 A0
Frankreich ........ ..... 7.5 L3 —15 0.0 24 2.0 20
ltabien ............. ... 6,9 0,9 0,5 1,0 5.3 4,5 4.5
Vereinigtes Konigreich . . . 5.9 —0.4 1,5 30 37 2.0 4,0
Spanien ............... -3,3 1.0 —-1,0 1,5 59 5,0 4.5
MNiederlande ........... 1.8 1,5 —05 1.5 3,7 2,0 2,0
Belgien ............... 12 07 =10 1.5 2.4 2,5 2,0
Dinemark ............. 08 1,1 —10 1,0 2.1 1.5 1,5
Portugal ... ... . ... 0,5 1.5 —-05 2,0 8.8 6,0 5,0
Griechenland . .......... 0.4 1.5 0,5 0,5 15,9 15,0 12,0
Ieband ... ...l 03 2,0 25 35 30 1.5 2,5
EG-Linder ............ 38,5 1,0 —-075 1,25 4.1 35 35
Machrichtlich: .

Deutschland insgesamt . . 1,9 =240 1,5 . . .
Schweiz ............... 1,4 —-06 =05 1,5 4,1 3,5 30
Schweden ............. 1,4 -1,7 =20 0,0 2,3 4,5 35
Osterreich ............. 1,0 15 —-10 1.0 4,1 1.5 3,0
Finnland ......... R 0.6 —-40 =10 1,0 2.9 2,5 2,5
MNorwegen ........ P 0.6 33 1,5 2.5 2.4 25 240
Westeuropa ............ 43.5 08 =075 1,25 39 3,25 3,25
Vereinigte Staaten ... ... 327 2,6 2,5 25 2,9 30 30
Japan ...l 206 1,5 0,5 20 1,7 1,0 1,0
Kapada ............... 32 07 30 35 1,5 24 2.5
Linder insgesame . ...... 100,0 1,5 .5 1,75 31 2,75 2,75
' Auf der Grundlage des Brutcoinlandsprodukes von 1992, — 2 Japan: Bruttosozialproduke. —
* Prognose; auf halbe, fiir Lindergruppen auf viertel Prozentpunkte gerundet.

Quelle: OECD [b, ¢]; Kommission [1993]; eigene Berechnungen und Schitzungen.

schaftspolitischen AnstéBe, die von der Finanzpolitik und von der Lockerung
der Geldpoliuk ausgehen, werden so wohl erst im Verlauf des kommenden
Jahres zu einer spiirbaren Belebung der Produktion fiihren. Alles in allem fillt
die Etholung im Vergleich zu fritheren Aufschwungphasen zunichst ausgespro-
chen moderat aus. Fiir 1993 erwarten wir eine Zunahme des Bruttosozialpro-
dukes um lediglich 0.5 vH, 1994 diirfte sie rund 2 vH betragen. Dabei wird die
Zahl der Arbeitslosen nochmals merklich steigen.

In Westeuropa gibt es Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Produktion. Die
Geldpolitik ist mnsgesamt seit geraumer Zeit gelockert worden, in emigen Lin-
dern sogar deutlich. Die Wihrungsturbulenzen diirften der konjunkeurellen
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Erholung nicht im Wege stehen. Zwar hat die Krise des EWS moglicherweise
zu einem Verlust an Vertrauen in die beteiligten wirtschaftspolitischen Instanzen
gefithre. Doch erhdhen die Ereignisse eher die Wahrscheinlichkeit, daf3 die
Zinsen in Europa rascher gesenkt werden als zuvor erwartet. Fiir diese Einschiit-
zung sprechen die kriftigen Kursgewinne an den meisten Aktien- und Anleihe-
mirkten.

Ahnlich wie in fritheren Abschwungphasen, so in der Mitte der siebziger
Jahre und zu Beginn der achtziger Jahre, wird die Trendwende in der konjunk-
turellen Entwicklung auch dieses Mal durch eine expansivere Geldpolitik einge-
leiter. Entsprechend erwarten wir fiir den Verlauf des nichsten Jahres eine
Belebung der Binnennachfrage in den meisten westeuropiischen Lindern. Die
Linder, dic cine kriftige Abwertung ihrer Wihrung verzeichneten, werden
zusitzliche AnstoBe von den Exporten erhalten. Die Absatz- und Ertragserwar-
tungen diirften sich allmihlich aufhellen, in der Folge werden die Investitionen
wieder leicht steigen, zumal die Zinsen deutlich gesunken sind. Der private
Verbrauch diirfte allerdings nur schwach zunchmen, vor allem weil die Beschif-
tigungssituation ungiinstig bleiben wird. In Frankreich wird sich die konjunktu-
relle Wende allerdings wohl erst relativ spit vollzichen, auch weil die Zinsen in
diesem Jahr wegen der Spekulation gegen den Franc mehrfach drastisch angeho-
ben wurden. Dimpfend diirfte sich im Vergleich zu frither auswirken, daf} die
Regierungen in Westeuropa im allgemeinen weiterhin bestrebt sind, die Defizite
in den dffentlichen Haushalten zu begrenzen und zu diesem Zweck Abgaben zu
erhdhen. Der Umfang ist vielfach nicht verlallich abzusehen, da die Regierun-
gen offenbar aufl neue Defizitschitzungen immer wieder neu reagieren; dies
wirkt zusitzlich dimpfend auf die Konjunkrur.

Der Produktionsanstieg in den Industrielindern insgesamt wird sich im kom-
menden Jahr auf knapp 2 vH beschleunigen, nach einer nur schwachen Zu-
nahme im laufenden Jahr (0,5 vH). Die Expansion des Welthandels diirfte sich
mit der konjunkturellen Belebung verstirken; sie wird 1994 rund 6 vH betragen
{1993 etwa 4 vH). Sciitzend wirkt hier ferner, daP} die Mirkte in Stidostasien und
Lateinamerika weiter rasch expandieren und der Handel mit Osteuropa deutlich
zunimmt. Bei der nur moderaten Aufwirtsentwicklung werden sich die Ar-
beitsmarkeprobleme in vielen Lindern — vor allem in Westeuropa — verschirfen.
Der Preisanstieg bleibt in den Industrielindern insgesamt gedidmpft. Im Durch-
schnitt des Jahres 1994 wird er mit rund 3 vH dhnlich hoch sein wie im Vorjahr.

Anhang: Indikatoren fiir die konjunkturellen Wirkungen der Geldpolitik
- empirische Ergebnisse fiir sechs wichtige Industrielinder!!

Seit geraumer Zeit gibt es erhebliche Unsicherheiten bei der Beurteilung des
konjunkturellen Impulses der Geldpolitik in wichtigen Industrielindern. So
weisen nicht nur verschiedene geldpolitische Indikatoren in eine unterschied-
liche Richtung; auch scheint sich der Zusammenhang zwischen Geldmenge und
wirtschaftlicher Aktivitit in einzelnen Lindern geindert zu haben. Im folgenden

U Dieser Abschnitt basiert auf einer empirischen Untersuchung von Dépke, Gern [1993].
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soll mit Hilfe empirischer Analysen der Frage nachgegangen werden, welche
geldpolitischen Indikatoren zur Beurteilung der konjunkturellen Wirkungen
der Notenbankpolitik — und damit auch zur Kenjunkturprognose — am besten
geeignet sind.

Die Untersuchung erstreckt sich auf die Vereinigten Staaten, Japan, die Bun-
desrepublik Deutschland, Frankreich, Italien und das Vereinigte Konigreich und
erfolgt anhand von Quartalsdaten fiir den Zeitraum 1976.1 bis 1993.1. Auf ihre
Indikatorqualitit gepriift werden alternativ die folgenden, hiufig genannten
Indikatoren:

—~ die kurzfristigen Nominalzinsen; sie werden direkt von der Notenbank be-
einflult und kénnen somit unmittelbar die Intentionen der Geldpolitik wi-
derspiegeln;12

~ die Zinsdifferenz — gemessen als Difterenz zwischen einem langfristigen und
einem kurzfristigen Zinssatz —, weil in ihr (iber den direkten Einflufl der
Notenbank am kurzen Ende hinaus weitere Informationen verfligbar sind
[Krimer, Langfeldt, 1993]. So hingen die langfristigen Zinsen auch von
Inflations- und Wechselkurserwartungen ab;

~ die Geldmenge M1 {im Vereinigten Kdnigreich: M0), deflationiert mit dem
Pressindex des Bruttoinlandsprodukts. Das eng abgegrenzte Geldaggregat —
es umfaBt in der Regel Bargeld und unverzinsliche Sichteinlagen — steht
verschiedenen Untersuchungen zufolge in einem engen Zusammenhang mit
der wirtschaftlichen Aktivitit [z. B. Scheide, 1989];

— die erweiterte Geldmenge (M213, M3 oder M4). Sie ist die Zwischenzielgrofie
fiir mehrere Notenbanken, auch weil die Entwicklung eng mic der des Preis-
niveaus zusammenhingt.24 Gepriift werden soll, ob eine ihnlich ausgeprigte
Beziehung zwischen der realen Geldmenge in dieser Abgrenzung und der
Produktion besteht.

Zunichst wurde mit jedem Indikator eine einfache Regressionsanalyse durch-
gefithrt. Darin hingt die Verinderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
vom Verlauf des jeweiligen Indikators ab.1® Dieser geht dabei mit einer Verzd-
gerung in die Schitzgleichung ein, die aufgrund des engsten linearen Zusam-
menhangs zwischen dem verzdgerten Indikator und der Wachstumsrate der
Produktion festgelegt wurde. Die Ergebnisse der Schitzungen sind in Tabelle 3
zusammengefallt.

12 Es gibt theoretische Argumente, daf¥ nicht die nominalen, sondern die realen — d.h. um die
erwartete Preissteigerungsrate korrigiercen — Zinsen entscheidend fiir das Verhalten der Wirtschafis-
subjekte ist. Allerdings sind die Preiserwartungen und also such die Realzinsen nicht direke beob-
achtbar. Hiufig wird als Anniherung an die erwartete Preissteigerung die laufende Inflationstate zur
Berechnung der Realzinsen verwendet. Bei einem solchen Vorgehen erweisen sich die Realzinssitze
als Ansatz zur Erklirung der wirtschafilichen Entwicklung den Nominaizinsen wnterlegen. Vgl
hierzn z, B. Laurent {1988).

L3 In Japan: M2 einschlieBlich Depositenzertifikate (M2 + CD}.

14 ¥gl. zum Beispiel die empirischen Uncersuchungen von Hallman et al, [1991] fiir die Vereinig-
ten Staaten und Reimers, Tédeer [1993] fur die Bundesrepublik Deutschland.

15 Bei den Geldmengen wurden die Zuwachsraten (Vorjahresvergleich) flir die Schitzung ver-
wendet, bei den Zinssitzen die Niveaus.



Tabelle 3 — Schiczung der Verinderungsrate des Bruttoinlandsprodukes mic
Hilfe alternativer monetirer Indikatoren fiir sechs Industrielinder
1976.1 bis 1993.1

Land/Indikator 8, 8, Verzégerung [ R? SE | DW
Vereinigte Staaten
5 1,968 0,269 4 0,22 2,18 0,39
6.,8) 4.2)
M2, ... 0,667 {1,598 5 0,39 1,95 0,43
(1,8) (6.2)
Zinsdifferenz .. ..... .. 2,141 (0,812 4 0,38 1,95 0,40
8.7 (6,4)
kurzfristige Zinsen . ... 6,454 —,443 4 0,30 2,08 0,31
(8.4) (5,49
Japan
M1 ... 3,860 0,085 {} 0,07 1,25 0,55
(19,3 2,3
M24+CD ... ... ... 2,507 1,262 0 0.4t 0,99 0,82
{9.3} {6.,8) =
Zinsdifferenz . .. .... .. 3,910 0,329 1 0,10 1,23 0,56
{22,6) {2,8)
kurzfristige Zinsen . ... 5,087 —0),289 5 0,24 1,13 0,66
138 .
Deutschland 138 “3)
T 1,518 0,292 3 0,43 1,43 0,98
{69 {6.8)
M3 1,277 0,368 3 0,23 1,66 0,75
(3.8} 4.3}
Zinsdifferenz . ... ... .. 1,757 0,651 3 0,34 1,58 0,94
(7,5} {3,8)
kurzfristige Zinsen . ... 5,431 —0,450 4 0,33 1,59 0,58
. (10,1} (5.7
Frankreich
T 2,061 0,196 1 0,12 1,27 0,41
(11,7} 2.7)
M2 .. 1,413 0,248 1 0,17 1,23 0,47
(5.0 (3,3)
Zinsdifferenz . ... .. .. 1,489 0,658 5 0,25 1.18 0,36
6,1} 4,7)
kurzfristige Zinsen . ... 5,764 —0,327 4 0,36 1,09 0,45
. (10.2) 1)
[talien
ML .. ... oL 2,084 0,384 3 0,68 1.17 0,76
(13.5) (11.5)
M2 ... 2,237 0,398 3 0,64 1,23 0,61
(14,1} {10,7)
Zinsdiffetenz . ........ 3,057 Q, 5 0,08 2,08 0,26
{11,1) (3,5)
kurzfristige Zinsen . ... 8,216 —-0,377 4 0,33 1,77 0,31
. e 8.4 (5,7
Vereinigtes Konigreich
MO oL 2,859 0,490 Q 0,47 1,81 0,42
{11,4) .7
M4 Lo 0,837 0,217 ] 0,22 2,20 32
(2.3) (4,9)
Zinsdifferenz . ........ 1,947 0,458 3 0,23 2,19 0,35
(7,3) (4.5)
kurzfristige Zinsen .. .. 9,451 —{1,642 3 0,43 1,88 0,56
(8.7) 7.0
Anmerkung: Schitzgleichung: y =8 + 8, IN,_ +uv,, mit: y=Verinderungsrate des Brutio-
inlandsprodukts, [N = Indikator, n=qurzi5gerung. R2=Bestimmtheitsmall, 5.E. = Srandard-
fehler der Regression, DW = Durbin-Watson Teststatistik, t-Werte in Klammern. Festlegung der
Verzbgerung siche Text. ’
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Bei cinemn Vergleich der statistischen Anpassung erweist sich kein Indikator
als allgemein iiberlegen. Auch die Linge der Verzégerung, bei der die Korrela-
tion zwischen der erklirenden Reihe, dem geldpolitischen Indikator, und dem
Bruttoinlandsprodukt am héchsten ist, variiert betrichtlich. In den meisten
Fillen liegt sie zwischen drei und fiinf Quartalen, bei cinigen Indikatoren — so
bei den Geldmengenaggregaten in Japan, Frankreich und dem Vereinigten
Konigreich — ist sie aber nur gering. Auch ist zu beachten, dall die gingigen
statistischen PriifmaBe anzeigen, dall das Modell unzureichend spezifiziert ist. 16
Es sollten also in jedem Fall noch zusitzliche Faktoren zur Erklirung der Kon-
junktur herangezogen werden — ein Ergebnis, das in Anbetracht der Einfachheit
des Ansatzes freilich zu erwarten war.

Bei diesen Einschriankungen gilt fiir Italien und Japan, dafl die Entwicklung
der Geldmenge fiir die Konjunktur offenbar wichtiger ist als die der Zinsen. Im
Fall Japans trifft dies allerdings nur auf die erweiterte Geldmenge zu, M1 bietet
dhnlich wie die Zinsindikatoren nur ¢inen geringen Beitrag zur Erklirung der
Konjunktur. Auf der anderen Seite dominierent in Frankreich die Zinsvariablen
die monetiren Aggregate als Determinante des Konjunkturverlaufs. Weniger
eindeutig sind die Ergebnisse fiir die Vereinigten Staaten, die Bundesrepublik
untd das Vereinigte Kénigreich. Hier weisen jeweils eine Geldmenge sowie cine
(in der Bundesrepublik sogar zwei) Zinsvariablen eine dhnlich gute statistische
Anpassung auf. Die Anwendung aufwendigerer statistischer Verfahren bestitigt
im grofien und ganzen dicses Ergebnis.1”?

Die weitere empirische Analyse 1d6t sich wie folgt beschreiben!®: Im ersten
Schrite wird das Bruttoinlandsprodukt nur durch die Entwicklung des Bruttoin-
landsprodukts in der Vergangenheit erklirt. Hierin sind die Informationen iiber
alle konjunkcurellen Einflisse (neben der Geldpolitik etwa die Auslandsnach-
frage, die Finanzpolitik, starke Verinderungen relativer Preise usw.) mittelbar
vorhanden. Im zweiten Schrite wird dann iiberpriift, ob die Hinzunahme geld-
politischer Indikatoren die Prognose verbessern kann. Ist dies der Fall, sollten der
oder die monetiren Variablen im Modell beriicksichtigt werden. Das Verfahren
FiBe sich als eine Priifung auf Vorlauf der Indikatoren vor dem Bruttoinlands-
produk: auffassen. '

18 Das Bestimmtheitsmali (R?) ist gering. Hinzu kommt der sehr niedrige Wert der Durbin-Wat-
son-Statistik {DW), der auf Fehlspezifikation hindeutet. Auch fallen die Ergebnisse fiir einzelne
Teilzeitriume sehr unterschiedlich aus.

17 Es wurden unter anderem Tests auf Kausalicdt im Sinne von Granger durchgefiihret, die
beziiglich der dynamischen Spezifikarion weniger beschrinke sind als die einfachen Ansicze. Hier
gilt eine erklirende Variable als kawsal, wenn sie die Erklarungskraft des autoregressiven Prozesses
signifikant verbessert,

18 Es handelt sich um ¢ine von Hsiao [1979] vorgeschlagene Vatiante der Priifung auf Granger-
Kausalitdt. Es wird gepriift, ob die Hinzunahme des Indikators den final-prediction error (FPE)
gegeniiber dem autoregressiven Prozef verbessern kann. Ise dies der Fall, hegt Granger-Kausalicic
vor. Im Modell wurde jeweils die Geldmengen- und die Zinsvariable beriicksichtige, die bei einer
cinfachen Prifung aul Granger-Kausaliedt den minimalen FPE-Wert aufwiesen. Vgl. auch die
Untersuchung der konjunkwrellen Entwicklung in der Bundesrepublik Deutschiand bei Scheide
[£989).
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Es zeigt sich, daB in den meisten Fillen die Betrachtung eines Indikators — der
Zinsdifferenz in Frankreich, der Geldmenge M1 in Italien und in der Bundesre-
publik und der Geldmenge M2+ CD in Japan ~ zur Messung des geldpoliti-
schen Impulses ausreicht. Das Hinzufiigen einer weiteren geldpoliaschen Varia-
blen ~ M2 in Frankreich, kurzfristige Zinsen in Japan, in der Bundesrepublik
und in Italien — erbringt keine Verbesserung der Prognosegiite des Modells.
Lediglich fiir die Vereinigten Staaten (M2 und Zinsdifferenz) und fiir das Verei-
nigte Kénigreich (kurzfristiger Zinssatz und MO) verbessert sich die Qualitit der
Voraussagen, wenn ein zweiter Indikator zusitzlich betrachtet wird.t?

Ein Vergleich von tatsichlicher und geschirzeer Produktionsentwicklung
zeigt, daB die tatsichlichen Konjunkeurschwankungen recht gut abgebildet wer-
den {Schaubild 3). Allerdings gibt es auch immer wieder Perioden, in denen die
Zusammenhinge zwischen Geldpelitik und Konjunktur durch andere Faktoren
iiberlagert werden. In den Zeitriumen, in denen die geschitzte Konjunkturent-
wicklung der tatsichlichen mit deutlicher Verzégerung folgt, liegt dies aber
wohl vor allem an der Information, die in der Entwicklung des Bruttoinlands-
produkes in der Vergangenheit gebiindelt ist. Am aktuellen Rand ist besonders
autfillig, daB die rezessive Entwicklung des Jahres 1993 in Deutschland durch
den Ansatz nicht vorhergesagt worden wiire. Auch in der Vergangenheit hat es
immer wieder konjunkuurelle Entwicklungen gegeben, die mit den iiber den
gesamten Untersuchungszeitraum gesehen besten Indikatoren nicht korrekt an-
tizipiert werden konnten. Hierbei konnen z.B. Sonderfaktoren maBgebend
sein, die die Indikatorqualitit kurzfristig beeintrichtigen. Dies ist auch bei der
Prognose zu beachten. Auch deshalb ist es ratsam, in jedem Fall mehrere geldpo-
litische Variablen zu beobachten, besonders wenn sie unterschiedliche Signale
iiber die konjunkturelle Wirkung der Geldpelitik geben. Fiir Deutschland
scheint z. B. zur Zeit die Zinsdifferenz eine sinnvolle Erginzung zu sein [vgl.
dazu Krimer, Langfeldt, 1993].

Mit den Modellen wurden auch Prognosen des realen Bruttoinlandsprodukts
in den Jahren 1993 und 1994 crstelit. Hierfiir ist es erforderlich, Annahmen iiber
die zukiinftige Geldpolitik zu machen. Fiir die Vereinigten Staaten und das
Vereinigte Kénigreich haben wir uneerstellt, daB} sich die fiir die konjunkearelle
Entwicklung wichtigen Gréflen in etwa so verhalten wie im bisherigen Verlauf
des Jahres 1993. In Japan, in der Bundesrepublik und in Italien, spiter auch in
Frankreich, zeigen — so unsere Annahme — die Indikatoren zunehmend in eine
expansive Richtung.2® Die Prognose auf Basis der Modelle fiir die einzelnen
Linder ergibt fiir die Vereinigten Staaten und fiir das Vereinigte Konigreich eine
Fortsetzung des Aufschwungs. In den iibrigen Lindern wird die Rezession

19 Es gibt aus theoretischer Sicht keine befriedigende Ecklirung dafiir, warum die Indikatoren die
Wirkung der Geldpolitik in den betrachteten Lindern unterschiedlich widerspiegeln. Zu dem
Ergebnis trigt moglicherweise bei, daB die Zentralbanken verschiedene Ziclfunktionen haben oder
daB es Differenzen in threm Micteleinsatz gibe. Fiir den Konjunkeuranalytiker ist es indes vordring-
lich zu wissen, welche Variablen besondere Beachtung verdienen, insbesondere wenn die Indikato-
ren widerspriichliche Informationen iiber den geldpolitischen Impuls vermitteln. Hier kann eine
Betrachtung der Bezichungen in der Vergangenheit wertvolle Hinweise geben.

20 Vgl. die ausfiihrliche Darstellung bei Dépke, Gern [1993].
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Schaubild 3
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allmihlich abklingen und von einer Aufwirtsbewegung der Produktion abge-
l6st werden (Schaubild 3).

Die beschriecbene Untersuchung bezieht sich nur auf den Zusammenhang
zwischen Geldpolitik und Konjunktur. Ziel war es, unter mehreren Indikatoren
diejenigen zu identifzieren, die sich fiir die Prognose der konjunkeurellen Ent-
wicklung am besten eignen. Tatsache ist, daB dic Notenbanken immer wieder
versuchen, die Konjunkeur auch mit Hilfe der hier untersuchten Indikatoren zu
stcuern. Die Erfahirung zeigt aber, daB ihnen dies nicht gelingt; vielfach werden
konjunkturglle Schwankungen durch die Geldpolitik ausgeldst oder verstirke,
wenn sie versucht, EinfluB auf die Produktion zu nehmen. Wir wiirden den
Notenbanken nicht nahelegen, die Indikatoren so zu manipulieren, daf} die
Konjunktur in einer gewiinschten Weise verliuft. Die Hauptaufgabe der Noten-
banken sollte vielmehr darin bestehen, das Preisniveau zu stabilisieren. Sie kon-
nen das am besten tun, indem sie eine vorangekiindigte, stetige Politik verfol-
gen.

Summary

Industrial Coitntries: Monetary Policy Stimulates Economic Activity

In the course of 1993, the weakness of economic activity in the industrial
countries continued. The differences in the development of real GDP remained
substantial. While the recovery continued in the United States and also the
United Kingdom, production declined in most western European cconomies;
in Japan, real GNP stagnated. Inflation has slowed down in most countries; on
average, the rate of inflation amounted to some 3 p.c. Unemployment increased
substantially in western Europe and in Japan, while in the United States it
declined slightly. :

Consolidation Efforts Dominating Fiscal Policy

In western Europe, most governments intend to limit the increase of budget
deficits by increasing taxes and — to a lesser extent — reducing expenditure
growth. Several governments also try to influence the wage setting behavior of
employers and unions and to get rid of some regulations on labor markets in
order to alleviate the unemployment problem. In the United States, the consoli-
dation package to limit the federal deficit over the next five years is now passed.
The increase of the federal debt will be reduced by tax increases and expenditure
cuts of roughly equal size. The only large industrial country with expansionary
fiscal measures is Japan; in addition to the package of April 1993, further moves
to stimulate investment and probably some minor tax cuts are likely in the near
future because econortic activity has not yer picked up.

Central Banks Stimulate

While the United States and Japan had already started in 1991 to loosen
menetary policy, most western European central banks have turned to stimulate
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economic activity since the fall of last year. Shori~term interest rates were cut
substantially, in particular in countries such as the United Kingdom, Italy and
Spain that werc willing to accept a depreciation of their currencies. With the
collapse of the European Monetary System (EMS) in August it has become even
more likely that the downward trend of interest rates will continue as most
" central banks focus on fighting the recession rather than keeping the exchange
rate stable.

Qutlook for 1994: Turnaround also in Western Europe

For the course of 1994, we expect that the stimulus from monetary policy wili
initiate an upward movement of internal demand in western Europe. Those
countrics with a sharp depreciation of their currencies will experience a strong
impulse from exports. In Japan, the dampening effects from the adjustment of
the private sector to the sharp decline in asset prices wili gradually fade. There-
fore, production is likely to start to recover next year given the impact of the
fiscal measures and also the expected further loosening of monetary policy. As
no major change of economic policy is to be expected for the United States, the
recovery will continue at the moderate pace observed in the past two years.

For the industrial countries as a whole, the growth rates will thus more and
more converge in the course of 1994. On average, real GDP will increase by
some 2 p.c. after the weak performance in 1993 (0.5 p.c.}. Faster growth will also
lead to a stronger expansion of wotld trade which is likely to amount to some
6 p.c., after 4 p.c. this year; the acceleration is supported by a strong economic
development in South-east Asia and in Latin America and the expansion of trade
with eastern Europe. As the increase of production on average will still be below
the growth rate of potential output, labor market problems will intensify in
most of the industrial countries, particularly in western Europe. Inflation will
remain moderate; on average, consumer prices will increase by some 3 p.c. in
1993 and next year.
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