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I. Vor allmihlichem Konjunkturanstieg in den Industrieléindern

Die wirtschaftliche Aktivitit in den Industrieldndern hat sich 1991 zunéchst weiter abgeschwicht, die
Talsohle der Konjunktur scheint aber im Sommer durchschritten worden zu sein. Im ersten Halbjahr
stagnierte das Bruttosozialprodukt, und die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung verringerte sich
deutlich. Die Industrieproduktion war riickldufig. Der Anstieg der Beschiftigung, der gegen Ende des
vergangenen Aufschwungs sehr kriftig gewesen war, kam zum Stillstand, und die Arbeitslosigkeit erhthte
sich, in einigen Lindern sogar erheblich. Angesichts der Abschwichung der Konjunktur, aber auch infolge
des gesunkenen Olpreises ist der Preisauftrieb deutlich niedriger gewesen als im zweiten Halbjahr des
vergangenen Jahres. Das Welthandelsvolumen hat nur noch um etwa 2 vH (1990: rund 4 vH) zugenom-
men. Stiitzend wirkten hierbei die kréftige Konjunktur in Siidostasien sowie der Importsog im Zuge der
deutschen Vereinigung.

Der Ausbruch der Golfkrise im Sommer 1990 und der folgende starke Anstieg des Olpreises diirften
das Vertrauen von Investoren und Konsumenten beeintréchtigt und den Abschwung im Winterhalbjahr
1990/91 verstirkt haben; ausgeldst haben sie ihn jedoch nicht. Ausschlaggebend fiir das Ende des
langanhaltenden Aufschwungs in den Industrieldndern war vielmehr der Schwenk der Geldpolitik auf
eine restriktive Linie (Schaubild 1). Er war in den USA schon im Verlaufe des Jahres 1987 eingeleitet
worden, wihrend die meisten anderen Lénder etwa ein Jahr spéter folgten, zuletzt Japan Mitte 1989.
Entsprechend dem zeitlichen Muster der monetiren Bremspolitik setzte die konjunkturelle Ab-
schwichung zuerst — bereits 1988 — in den USA ein und miindete im Herbst 1990 in die Rezession; im
Winterhalbjahr ging das Sozialprodukt zuriick. In den meisten européischen Lindern nahm die gesamt-
wirtschaftliche Produktion dagegen noch zu, wenn auch deutlich weniger als das Produktionspotential.
Im Vereinigten Konigreich, in dem die Geldmengenexpansion besonders stark verringert worden war, ist
die Wirtschaft in einer ausgeprégten Stabilisierungsrezession. In Westdeutschland blieb die Konjunktur,
gestiitzt von den expansiven Impulsen, die mit der Vereinigung der beiden Teile Deutschlands von der
Finanzpolitik ausgingen, lange Zeit kréftiger als in den iibrigen westeuropéischen Lindern. Zuletzt war
aber auch eine deutliche Abschwichung zu verzeichnen. In Japan hatsich das Tempo der konjunkturellen
Expansion erst sehr spét verlangsamt.

Insgesamt scheint der Tiefpunkt der Konjunktur in den Industrieldndern im Sommerhalbjahr durch-
schritten worden zu sein. In den Vereinigten Staaten, wo die Zentralbank bereits Mitte vergangenen Jahres
ihre restriktive Haltung aufgegeben hatte, deutet die Mehrzahl der Indikatoren darauf hin, da8 eine —
wenn auch wenig dynamische — Erholung eingesetzt hat; die zyklische Talsohle war wohl im Friih-
sommer 1991 erreicht worden. In Westeuropa hat sich der Abschwung merklich verlangsamt; die
Produktion hat sichim Sommer stabilisiert. In Japan hingegen war der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion bis in das erste Halbjahr dieses Jahres hinein noch recht kréftig; er ist im Laufe des Friihjahrs
und Sommers jedoch zunehmend schwiécher geworden.

Im Vergleich zu den Rezessionen, die friiheren konjunkturellen Aufschwiingen folgten, ist die jetzige
Schwichephase kurz und wenig ausgeprigt. Das Bruttosozialprodukt der Industrielinder insgesamt ging
nicht zuriick, sondern es stagnierte lediglich wihrend zweier Quartale im Winterhalbjahr 1990/91. In der
Rezession von 1974/75 dagegen war die gesamtwirtschaftliche Leistung in drei aufeinanderfolgenden
Quartalen riickléufig, insgesamt fiel sie um 2,2 vH. 1981/82 dauerte die Rezession etwa 12 Monate, und
das Bruttosozialprodukt verringerte sich um 0,8 vH. Zu dem verhéltnismdB8ig moderaten Verlauf der
Rezession von 1990/91 hat beigetragen, daBl die Notenbanken die Geldmengenexpansion ddmpften, bevor
eine deutliche Inflationsbeschleunigung eingetreten war, und daB die Abschwichung — bedingt durch
die zu unterschiedlichen Zeitpunkten vollzogene monetare Bremsung — in den grofen Lindern nicht
synchron einsetzte.



Schaubild 1 — Reale Geldmenge und Inlandsausgaben in den Industrielindern 1978-1991
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1. Konjunkturelle Erholung in den Vereinigten Staaten

In den Vereinigten Staaten ist die konjunkturelle Talfahrt im Verlauf des zweiten Quartals 1991 zu Ende
gegangen. Das Bruttosozialprodukt stagnierte, nachdem im Winterhalbjahr ein Riickgang um reichlich
1 vH verzeichnet worden war. Die Industrieproduktion expandiert seit dem Friihjahr recht kriftig
(laufende Jahresrate 6 vH). Steigende Auftragseinginge und Einzelhandelsumsitze deuten auf eine
spiirbare konjunkturelle Belebung hin.

Ausschlaggebend fiir das Ende der Rezession war, daB die Geldpolitik seit Anfang 1990 zunehmend
gelockert worden ist. Stiitzend wirkte auBlerdem, daB die Konsumenten nach dem Ende des Golfkriegs
die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung wieder zuversichtlicher beurteilten. So ist die Sparquote, die im
Durchschnitt des Jahres 1990: 4,6 vH betragen hatte und seit dem Beginn der Krise am Persischen Golf
unveridndert geblieben war, auf zuletzt 3,7 vH zuriickgegangen. Der private Verbrauch ist im zweiten
Quartal mit einer laufenden Rate von etwa 3 vH recht kréftig gestiegen, getragen auch von einier Zunahme
der realen verfiigbaren Einkommen um etwa 2,5 vH, die vor allem eine Folge des nachlassenden
Preisauftriebs gewesen ist.

Hingegen reagierten die Unternehmensinvestitionen bisher nicht auf die positiven Konjunktursignale,
sondern gingen in der ersten Jahreshilfte merklich zuriick. Dies ist vor allem auf das vorhandene
Uberangebot an gewerblichen Bauten und auf die noch wenig giinstigen Gewinnaussichten zuriickzufiih-
ren. Die seit Jahresbeginn steigende Zahl von Baugenchmigungen und Baubeginnen deutet auf eine
allméhliche Stabilisierung im Wohnungsbau hin. So konnten die Wohnungsbauinvestitionen erstmals seit
einem Jahr im zweiten Quartal wieder einen Zuwachs gegeniiber dem Vorquartal verzeichnen. In der
ersten Jahreshilfte 1991 wurde das Vorjahresniveau jedoch noch um reichlich 20 vH unterschritten.
Neben den gegeniiber dem Vorjahr leicht erméBigten Hypothekenzinsen diirften hier auch die gestiegenen
Einkommen anregend gewirkt haben. Auerdem haben sich die Preise auf dem Wohnungsmarkt, die im
zweiten Halbjahr 1990 gefallen waren, inzwischen stabilisiert. Vom Staatsverbrauch gehen seit Beginn
dieses Jahres kaum noch Impulse aus, was vor allem ein Resultat der im letzten Oktober beschlossenen
EinsparmafBnahmen ist.

Gestiitzt wurde die Konjunktur in der ersten Jahreshélfte weiterhin von der Entwicklung der Exporte.
Zwar war das Anstiegstempo angesichts der konjunkturellen Abschwiéchung in wichtigen Handelspart-
nerldndern geringer als zuvor, die Exporte iibertrafen das Vorjahresniveau aber gleichwohl noch um
reichlich 4 vH. Infolge der gedriickten Inlandsnachfrage gingen die Einfuhren leicht zuriick. Das Defizit
in der Handelsbilanz verringerte sich nochmals und war in den ersten sechs Monaten mit rd. 34 Mrd. $
um etwa ein Drittel geringer als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Dabei verdoppelte sich der
UberschuB im Handel mit Westeuropa gegeniiber dem ersten Halbjahr 1990 auf rd. 10 Mrd. $, wihrend
das Defizit mit Japan (19 Mrd. $) nur leicht abnahm. Der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz ging in der
Tendenz ebenfalls zuriick. Im ersten Quartal 1991 wies die Bilanz aufgrund der Ubertragungen der
Verbiindeten an die Vereinigten Staaten im Zuge der Finanzierung des Golfkrieges voriibergehend sogar
einen UberschuB (10 Mrd. $) auf.

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Situation nur noch wenig verschlechtert. Die Beschiftigung war
zwar noch riickldufig; das Tempo der Abnahme verlangsamte sich jedoch spiirbar. Seit Mitte 1990
verringerte sich die Zahl der Beschiftigten um etwa 1,4 Millionen (rd. 1 vH). Die Arbeitslosenquote
iibertraf zwar im Sommer 1991 mit knapp 7 vH den Vorjahresstand um etwa 1,5 Prozentpunkte, sie
erhohte sich aber nicht mehr.

Die Verbraucherpreise stiegen im ersten Halbjahr mit einer laufenden Rate von knapp 4 vH (nach rd.
6 vH im zweiten Halbjahr 1990) und lagen im Juli um 4,4 vH iiber dem Vorjahresniveau. Aus-
schlaggebend fiir das langsamere Tempo der Inflation war vor allem der Riickgang der Energiepreise



nach Beendigung des Golfkriegs. In der Grundtendenz hat sich der Preisauftrieb jedoch nur leicht
abgeschwiicht; die Kernrate der Inflation — das ist der Verbraucherpreisindex unter Ausschluf} der Preise
fiir Nahrungsmittel und Energie — war mit etwa 5 vH nur wenig niedriger als zuvor.

2. Spiirbare Abschwiichung in Japan

. Der konjunkturelle Aufschwung in Japan hat im bisherigen Verlauf von 1991 zunehmend an Kraft
verloren. Die Industrieproduktion hat im ersten Halbjahr abgenommen, und die Kapazititsauslastung war
riicklédufig. Die Absatzaussichten sind recht unterschiedlich, haben sich aber insgesamt eingetriibt; in
einigen wichtigen Bereichen wie der Automobilindustrie ist die Nachfrage sogar merklich zuriickge-
gangen. Die gesamtwirtschaftlichen Untemehmensgewmne sind geringer gewesen als im zweiten Halb-
jahr 1990. Zuletzt war vor allem die Verarbeitende Industrie betroffen, nachdem schon im vergangenen
Jahr besonders Banken und Wertpapierhduser empfindliche ErtragseinbuBen erlitten hatten. MaBgeblich
fiir die Gewinnkompression war, da8 bei abflauender Konjunktur im In- und Ausland die gestiegenen
Lohnstiickkosten sowie die drastisch hheren Aufwendungen fiir Fremdkapital nurzum Teil in den Preisen
weitergegeben werden konnten.

Ausgesprochen schwach war die Produktionstitigkeit im Wohnungsbau, in dem das hohe Zinsniveau
bereits seit Ende 1990 zu einer merklichen Verringerung der Aktivitit gefiihrt hat. Die Nachfrage nach
Eigentumswohnungen hat deutlich nachgelassen: Die Zahl der verkauften Einheiten sank im ersten
Halbjahr um 30 vH und damit auf den niedrigsten Stand seit zehn Jahren. Inzwischen macht sich die
erhebliche Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen, die mitder restriktiven Geldpolitik und dem
Kurssturz am Aktienmarkt im Verlauf des vergangenen Jahres erfolgte, auch bei den bisher sehr robusten
Unternehmensinvestitionen bemerkbar. Die Auftragseingingeim Maschinenbau (ohne Beriicksichtigung
der stark schwankenden Bestellungen fiir Kraftwerksanlagen und im Schiffbau) sind seit dem Jahres-
wechsel riickldufig, im zweiten Quartal lagen sie sogar unter dem Niveau im gleichen Vorjahreszeitraum.
Beim privaten Konsum kam es im Sommer nach dem schwachen Verlauf im vergangenen Winterhalbjahr
zwar zu einer Brholung, diese war aber nur méBig.

Stiitzend wirkten im Winterhalbjahr die Exporte. Niedrigere Ausfuhren in die Vereinigten Staaten
wurden von kriftig steigenden Lieferungen in den asiatischen Raum und in die Buropéische Gemeinschaft
— insbesondere nach Deutschland — iiberkompensiert. Allerdings hat die Ausweitung des Exportvolu-
mens im Verlauf des Jahres 1991 merklich nachgelassen. Zu der weltweit flauen Konjunktur kommt nun
auch der ddmpfende Effekt der Aufwertung des Yen um real und effektiv mehr als 10 vH, die seit dem
Sommer 1990 erfolgt ist. Der UberschuB der Handelsbilanz war im ersten Halbjahr 1991 betriichtlich
héher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Sehr unterschiedlich entwickelten sich dabei die Salden
der bilateralen Bilanzen mit den einzelnen groBen Wirtschaftsrdumen: Der UberschuB8 im Handel mit den
Vereinigten Staaten schrumpfte im ersten Halbjahr um 6,5 vH gegeniiber dem Stand in den ersten sechs
Monaten des vergangenen Jahres auf 16 Mrd. §, vor allem weil die Exporte aufgrund der konjunkturell
bedingten Nachfrageschwiche in den Vereinigten Staaten stagnierten. Hingegen vergroBerte sich der
UberschuB im Warenaustausch mit der Buropiischen Gemeinschaft drastisch um 63 vH auf rd. 14 Mrd.
% maBgebhch war neben der starken Ausweitung der Exporte, da3 die Importe hochwertiger Kon-
sumgiiter, die wihrend der vergangenen Jahre kriftig erhoht worden waren, deutlich zuriickgingen. Hier
machten sich die verteuerte Finanzierung und die Einschétzung einer weniger giinstigen zukiinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung in Japan bemerkbar. Erheblich gestiegen — um 20 vH auf rd. 15 Mrd. § —
ist auch der UberschuB im Handel mit den Lindern Siidostasiens, vor allem mit den jungen Industrielin-
dern Siidkorea und Taiwan. Dort hat sich der konjunkturelle Aufschwung verstirkt und zu einer ziigigen



Ausweitung der Importe aus Japan gefiihrt, insbesondere von Ausriistungen und technisch anspruchsvol-
len Komponenten. Gleichzeitig nahmen die Importe Japans aus diesen Lindern weniger zu. Dazu trug
bei, daBd sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen aus den asiatischen Schwellenlédndern
infolge stark gestiegener Lohnkosten und deutlicher Wéhrungsaufwertungen in den Vorjahren spiirbar
verschlechtert hat. Insgesamt erhohte sich der Leistungsbilanziiberschuf Japans im ersten Halbjahr 1991
gegeniiber dem gleichen Vorjahreszeitraum — trotz der Ubertragungen von 9 Mrd. $ fiir die Kosten des
Golfkrieges an die USA — um 45 vH auf 29 Mrd. $. Dies lag zum Teil daran, daB die Auslandsreisen
wihrend des Winters wegen der Golfkrise stark eingeschriankt worden waren.

Die Beschiftigung ist bis zuletzt kréiftig erh6ht worden, dennoch hat sich die Anspannung am
Arbeitsmarkt im Sommer leicht verringert. Das Verhiltnis von angebotenen Stellen zu Bewerbern sank
leicht auf rd. 1,4, und die Zahl der Uberstunden ging zuriick. Zwar lagen die Tariflohnsteigerungen im
Friihjahr nur etwasunter denen des Vorjahres (5,6 nach 5,9 vH), aber die halbjdhrlichen Bonuszahlungen,
die etwa ein Viertel der Arbeitseinkommen ausmachen und stark von der konjunkturellen Lage beeinfluft
werden, stiegen wegen der sich abzeichnenden konjunkturellen Abschwéchung und der niedrigeren
Unternehmensgewinne in diesem Sommer nur noch um 5 vH nach rd. 8 vH im Jahr 1990.

Der Preisauftrieb in Japan hat sich im Sommer verlangsamt. Die GroBhandelspreise gingen leicht
zuriick. Die Verbraucherpreise erhdhten sich weniger rasch als noch im Friihjahr. Wegen des Schubs im
Herbst und im Winter liegt der Konsumentenpreisindex aber immer noch um etwa 3,5 vH iiber dem Stand
des Vorjahres.

3. Stagnation in Westeuropa

Im ersten Halbjahr 1991 hat sich die Konjunktur in Westeuropa weiter abgeschwécht. In den Léndern,
die im Verlauf des vergangenen Jahres in eine Rezession geraten waren — insbesondere das Vereinigte
Koénigreich, Schweden und Finnland —, hat sich der Abwirtstrend zwar verlangsamt, jedoch noch nicht
umgekehrt. In Frankreich, Italien und Spanien verlor die Konjunktur nochmals an Fahrt; das Bruttoso-
zjalprodukt diirfte hier nur noch wenig gestiegen sein. Im Laufe des Sommers verstirkten sich aber die
Zeichen fiir eine Stabilisierung und allmahliche Erholung der Produktion. In Osterreich und in den
Beneluxléndern ist der Aufschwung, derzum Jahreswechsel noch recht kréftig war, im Verlaufe des Jahres
ins Stocken geraten. In Westdeutschland war die wirtschaftliche Aktivitit im ersten Halbjahr insgesamt
zwar noch sehr lebhaft, seit dem Friihjahr mehren sich aber die Anzeichen fiir eine Abschwéchung der
Konjunktur. :

Der im Gefolge der Wirtschafts- und Wéhrungsunion der beiden deutschen Staaten im Sommer 1990
entstandene ausgeprigte Importsog hatte die Konjunktur in den anderen Lindern Westeuropas im zweiten
Halbjahr des vergangenen Jahres gestiitzt. In den kleineren Nachbarlédndern der Bundesrepublik diirfte
derkonjunkturelle Impuls rund einen halben Prozentpunkt des Bruttosozialprodukts betragen haben. Nach
dem Jahreswechsel hat sich allerdings der steile Anstieg der Exporte nach Deutschland nicht mehr
fortgesetzt.

Die Beschiftigung in Westeuropa ist 1991 nicht mehr ausgeweitet worden. Die Arbeitslosigkeit nahm
zu. Die Arbeitslosenquote, die sich im Verlauf des vergangenen Aufschwungs von ihrem Hochststand
von 10,2 vH im Jahr 1985 auf unter 8 vH Mitte 1990 verringert hatte, erhohte sich wieder auf rd. 8,5 vH.
Der Anstieg der Lohne hatsich im ersten Halbjahr 1991 in den meisten Lindern merklich abgeflacht. Die
Zunahme der Lohnstiickkosten ist daher trotz geringerer Kapazititsauslastung vielfach niedriger aus-
gefallen. Damit haben sich im Sommer von der Kostenseite her die Voraussetzungen fiir einen Riickgang



der Inflation nachhaltig verbessert, nachdem zu Beginn des Jahres vor allem die gesunkenen Erdélnotie-
rungen dimpfend auf den Preisauftrieb gewirkt hatten.
Bei stagnierender Beschiftigung und zunehmendem Arbeitsplatzrisiko bheb die Konsumneigung in
- Westeuropa verhalten; ddmpfend wirkte in verschiedenen Lindern auch die Anhebung von Steuern und
Sozialbeitragen. Die anhaltend hohen Zinsen haben die Expansion der Bauinvestitionen besonders im
Wohnungsbau zum Stillstand gebracht. Die Ausriistungsinvestitionen wurden im ersten Halbjahr ge-
. geniiber den vorangegangenen sechs Monaten sogar verringert. Teure Finanzierung, ungiinstige Absatz-
aussichten und gedriickte Gewinnerwartungen hatten die Investitionsneigung merklich verschlechtert.

. Die Leistungsbilanz Westeuropas hat sich im ersten Halbjahr 1991 passiviert. Dazu haben zwar auch
die Ubertragungen an die Vereinigten Staaten zur Deckung der Kosten des Golfkrieges beigetragen; vor
allem aber war die Konjunktur in Westeuropa insgesamt im Vergleich zu wichtigen Handelspartnerldn-
dern, insbesondere den Vereinigten Staaten und Kanada, relativ robust und bewirkte, da die Importe
deutlich rascher stiegen als die Exporte.

4. Geldpolitik auf potentialorientiertem Kurs?

Die Geldmenge M1 in den Industrieldndern insgesamt hatte sich im Verlauf des Jahres 1990 merklich
beschleunigt ausgeweitet; seit dem Friithjahr 1991 nimmt sie mit einer laufenden Jahresrate von rd. 6 vH
zu. Die Expansionsrate ist damit erstmals seit Anfang 1989 etwas hoher als der Preisanstieg in den
Industrieldndern; die reale Geldmenge nimmt also, wenn auch geringfiigig, zu. Allerdings ist der Kurs
der Geldpolitik, wie besonders die Entwicklung der Zinsstruktur erkennen ldft, in den einzelnen Lindern
sehr unterschiedlich, und es besteht die Gefahr, daB die Notenbanken wichtiger Linder von der am
Wachstum des Produktionspotentials orientierten Geldmengenpolitik abweichen. So hat die amerikani-
sche Notenbank ihre kurzfristigen Zinsen seit Anfang 1990 um 2 1/2 Prozentpunkte gesenkt, um die
Konjunktur anzuregen. In der Folge erhéhte sich die Nachfrage nach Zentralbankgeld deutlich, und die
monetére Expansion beschleunigte sich (Schaubild 2). Als nach der Jahresmitte zunehmend Zweifel an
der Nachhaltigkeit der Belebung laut wurden, auch weil die langfristigen Zinsen nicht zuriickgegangen
waren, hat die Notenbank im August die Federal Funds Rate erneut leicht reduziert. Damit ist die
amerikanische Geldpolitik im Begriff, aus konjunkturellen Griinden so stark zu lockern, da8 die potenti-
algerechte Geldmengenexpansion deutlich tiberschritten und dies letztlich die Inflation verstirken wird.
Zu bedenken ist, daB die um Sondereinfliisse bereinigte Inflationsrate in den Vereinigten Staaten seit
geraumer Zeit etwa 5 vH betrégt; dies spiegeltsich auch in den unverindert hohen Zinsen am Kapitalmarkt
wider. Wird die Konjunktur geldpolitisch verstirkt stimuliert, konnte sich rasch die Erwartung herausbil-
den, die Inflation werde sich beschleunigen. Dafiir spricht auch, daB die Rezession im Vergleich zu
friitheren Abschwungsphasen milde und die Unterauslastung der Sachkapazitiiten wie des Arbeits-
kriftepotentials gering ist. Die Erwartung zunehmender Inflation wiirde vermutlich die Bereitschaft der
Unternehmen und Haushalte, sich stirker zu verschulden, erhohen und die langfristigen Zinsen rasch
steigen lassen. Angesichts relativ niedriger Leitzinsen wiirden sich die Kreditinstitute verstirkt bei der
Notenbank refinanzieren, um die Kreditgewahrung auszuweiten. Die monetire Expansion wiirde sich
weiter beschleunigen und die Nachfrage so anregen, daB sich die Geldpolitik letzthch gezwungen sihe,
m1t Leitzinserh6hungen auf die Inflation zu reagieren.



* Schaubild 2 — Geldmenge und Zinsstruktur in Industrielindern 1986-1991
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators, Ifd. Jgg.; eigene Berechnungen und Schitzungen.

Die Politik der Deutschen Bundesbank zielt, anders als die der amerikanischen Notenbank, seit
geraumer Zeit darauf ab, die monetire Expansion zu bremsen, um der Beschleunigung der Inflation
entgegenzuwirken. Sie hatzu diesem Zweck die Geldmarktzinsen, die im zweiten Halbjahr 1990 niedriger
waren als die langfristigen Zinsen, so angehoben, daB die Zinsstruktur seit Anfang 1991 wieder invers
ist. Die Geldmenge M1, die mit der Wahrungsumstellung stark ausgeweitet worden war, ist seit Jahres-
beginn sogar gesunken. Dazu hat zwar beigetragen, daB in den neuen Bundeslindern Sichteinlagen mehr
und mehr in ldngerfristige Geldanlagen umgewandelt wurden.

Das Risiko, daf} die monetidre Expansion unter die Potentialwachstumsrate gedriickt wird, ist mcht
unerheblich, sind doch die Leitzinsen nach der sprunghaften Erh6hung des Preisanstiegs zur Jahresmitte,
der zum Teil durch die Anhebung von Verbrauchsteuern verursacht wurde, nochmals heraufgesetzt
worden. Die Notenbanken einiger kleinerer Linder im EWS haben ihre Zinsen ebenfalls erhoht. Die
Bundesbank kann allerdings den Preisauftrieb nicht direkt durch ein Anziehen der Zinsschraube verrin-
gemn. Dies kann nur auf indirektem Wege iiber eine Reduzierung der monetiren Gesamtnachfrage und
der Inflationserwartungen erreicht werden. Die Verzogerung, mit der die Geldpolitik auf die Preise wirkt,
istrelativ lang; deshalb besteht bei Ausrichtung der Geldpolitik an der laufenden Inflationsrate das Risiko,
die Konjunktur stark zu bremsen. Eine solche Politik wiirde die Partnerlinder im EWS, die sich bei festen
Wechselkursen nicht von der deutschen Geldpolitik abkoppeln kdnnen, wohl zwingen, mit den Zinsen
nachzuziehen. Die vorsichtigen Zinssenkungen im Friihjahr 1991, die in einigen Léndern aufgrund der
Erfolge bei der Inflationsbekampfung trotz tendenziell steigender Zinsen in der Bundesrepublik méglich
waren, miiiten wohl — zumindest zum Teil — zuriickgenommen werden; eine linger anhaltende
Rezession in Westeuropa wire nicht auszuschlieBen.
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Bei der gegenwirtigen Ausrichtung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten und in der Bundesre-
publik besteht zwar die Gefahr, da3 die potentialgerechte Geldmengenausweitung dort erheblich iiber-
schritten und hier unterschritten wird. In der nachstehenden Prognose wird aber unterstellt, da8 die
amerikanische Notenbank das Inflationsrisiko ernst nimmt und von einer weiteren Lockerung ihres Kurses
absieht. Die bisher verfolgte Politik diirfte die Nachfrage im zweiten Halbjahr 1991 und im Jahr 1992
spiirbar anregen. Mit der Festigung der amerikanischen Konjunktur wird die Geldpolitik wahrscheinlich
wieder stirker auf das Ziel der Inflationsbegrenzung ausgerichtet werden. Die kurzfristigen Zinsen diirften
1992 merklichsteigen. Fiir die Bundesbank wird angenommen, daB sie mitden Zinsanhebungen von Mitte
August ein Signal fiir ihre Entschlossenheit, der Inflation entgegenzuwirken, gegeben hat, aber keinen
nachhaltig engeren Kurs einschldgt. Bin nennenswerter zusétzlicher Anstieg der kurzfristigen Zinsen wird
wahrscheinlich durch die Offenmarktpolitik verhindert. Die Notenbanken in den westeuropdischen
Partnerldndern diirften sich unter diesen Bedingungen nicht veranlait sehen, ihre Geldpolitik erneut zu
straffen. Fiir den Verlauf des Jahres 1992 ist bei merklich gedampfter wirtschaftlicher Aktivitit in
Deutschland damit zu rechnen, daf die Bundesbank die Geldmarktzinsen vorsichtig senkt.

InJapan hatdie Notenbank 1990 nur einen miBigen Anstieg der Geldmenge M1 zugelassen. Angesichts
der seit dem Friihjahr deutlich schwicheren Konjunktur und vermehrter Anspannungen auf den Finanz-
mérkten ist der Diskontsatz Mitte 1991 um einen halben Prozentpunkt auf 5 1/2 % gesenkt worden. Mit
diesem Schritt zeichnet sich ein Ende der engen Geldpolitik ab. Die Notenbank wird aber wahrscheinlich
angesichts des weiter recht kriftigen Preisauftriebs nur eine leichte Beschleunigung des Geldmengenan-
stiegs zulassen.

Die monetire Expansion in den Industrieléndern insgesamt diirfte sich bis in das Jahr 1992 hinein in
etwa unverindertem Kurs fortsetzen. Dies bedeutet bei einem allméhlich geringer werdenden Preisan-
stieg, daB sich die Zunahme der realen Geldmenge im Laufe der Zeit verstirkt. Insgesamt wirkt die
Geldpolitik daher anregend auf die konjunkturelle Entwicklung im weiteren Verlauf dieses und des
kommenden Jahres.

Der Kurs des Dollar war als Ergebnis der monetiren Lockerung in den Vereinigten Staaten und der
fortgesetzt straffen Geldpolitik in den meisten anderen Industrielindern im Verlauf von 1990 erheblich
gesunken. Im ersten Halbjahr 1991 kam es zu einer deutlichen Erholung. Insbesondere gegeniiber der
D-Mark war die Aufwertung kriftig. Geddmpft wurde der Kurs der D-Mark wohl vor allem durch die
starke Erhohung der Staatsverschuldung im Zusammenhang mit der deutschen Vereinigung, damit
verbunden auch durch die Erwartung zunehmender Inflation, durch die erheblich ungiinstige Einschét-
zung der Lage in Ostdeutschland, aber auch in Mittel- und Osteuropa insgesamt, und durch die Diskussion
iiber Steuererh6hungen. Gleichzeitig trugen der erfolgreiche Abschlufl des Golfkrieges und die verbes-
serten Aussichten fiir die US-Konjunktur zu dem Anstieg des Dollar bei.

Die erwartete Anniherung des geldpolitischen Kurses in Deutschland und in den Vereinigten Staaten
spricht fiir einen weiterhin starken Dollar. Allerdings diirften die Risikoabschlége fiir die D-Mark im
Verlauf dieses und des nichsten Jahres an Gewicht verlieren. Die enge Geldpolitik der Bundesbank diirfte
die Erwartung fordern, daB der Preisauftrieb in der Grundtendenz — also nach Ausschaltung der aufgrund
der Anhebung von indirekten Steuern noch zu erwartenden Erhdhungen des Preisniveaus — abnimmt.
Einen positiven Effekt fiir die D-Mark hat vermutlich auch, daB der wirtschaftliche Wiederaufbau in
Ostdeutschland nun in Gang kommen wird. Insgesamt erwarten wir fiir 1992 einen DM-Dollar-Kurs in
der GroBenordnung von 1,60 bis 1,70 DM. Allerdings zeigt die Reaktion auf die Ereignisse in der
Sowjetunion, da der Dollarkurs auf kurze Sicht stark von politischen Faktoren und Spekulatlonen
beeinflufft wird.

Die tendenzielle Schwiéche der D-Mark erlaubte es den Notenbanken der meisten Partnerldnder im
EWS, die Geldpolitik im ersten Halbjahr vorsichtig zu lockem. In GroBbritannien und in Spanien kam es
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sogar zu deutlichen Zinssenkungen. Durch die jiingsten Zinserhohungen in der Bundesrepublik ist der
Spielraum fiir niedrigere Zinsen im Ausland wieder kleiner geworden. Bine Abkoppelung von der
deutschen Geldpolitik wire wohl nur moglich, wenn die Wahrungen der Partnerlidnder im EWS abgewer-
tet wiirden. Dazu besteht in diesen Lindern aber trotz der ausgeprégten Konjunkturschwéche offenbar
keine Neigung, da die Notenbanken bemiiht sind, die Glaubwiirdigkeit ihrer Stabilitdtspolitik zu erhalten
und eine durch Verteuerung der Importe bedingte Erhdhung des Preisniveaus zu vermeiden. Wir erwarten
daher, daB3 die Parititen im EWS 1992 unveridndert bleiben.

5. Steigende Haushaltsdefizite

In den meisten Industrielindern haben sich die Defizite in den Staatshaushalten infolge der konjunkturel-
len Abschwichung erhéht. Bin Anstieg der Haushaltsfehlbetriige in der Rezession, der ohne aktives
Handeln der Finanzpolitik dadurch eintritt, daB8 die offentlichen Ausgaben stirker und die Einnahmen
verlangsamt steigen, wirkt als automatischer Stabilisator der Nachfrage. Er ist im Prinzip konjunk-
turpolitisch vorteilhaft und bildet sich im Aufschwung zuriick. Bemerkenswert ist, dal die Finanzpolitik
— anders als in fritheren Rezessionen — nicht mit gewollt antizyklischen MaBnahmen reagiert hat. Die
meisten Regierungen haben vielmehr an ihrem mittelfristigen finanzpolitischen Konzept festgehalten.
Danach streben sie eine Verringerung des Staatsanteils, der bis in die erste Hilfte der achtziger Jahre stark
ausgeweitet worden war, und eine steuerliche Entlastung der Unternehmen an, und dies auch durch die
Umstrukturierung des Steueraufkommens hin zu einem hoheren Gewicht der Verbrauchsteuern. Sie waren
sogar in der Rezession um eine zuriickhaltende Ausgabenpolitik bemiiht. Die Nachfrage und der
konjunkturstabilisierende Effekt wurden dadurch zwar verringert, das Festhalten an dem mittelfristigen
Kurs hat aber positive Angebotswirkungen. Da die Defizite vergleichsweise geringer sind, verdréngt der
Staat auf dem Kapitalmarkt weniger private Investoren und sonstige Kreditnachfrager. AuBerdem ist die
Belastung zukiinftiger Haushalte durch Zinsaufwendungen geringer. Es besteht weniger Anlafl, mit
Steuererhhungen zu rechnen, vielmehr kann ein Spielraum fiir steuerliche Entlastungen entstehen.

Die amerikanische Finanzpolitik hat im vergangenen Herbst einen Budgetkompromif erzielt, der zu
einer Konsolidierung des Bundeshaushalts fiihren soll. Dennoch muB3 sowohl fiir das laufende als auch
fiir das kommende Fiskaljahr 1992, das im Oktober beginnt, mit einer erneuten Erhéhung des Defizits
gerechnet werden. Die derzeitigen amtlichen Schitzungen belaufen sich auf Fehlbetridge von 280 Mrd. $
fiir 1991 (= 5 vH des Bruttosozial produkts) bzw. 348 Mrd. $ (5,7 vH) fiir 1992. Ausschlaggebend fiir die
Zunahme sind die merkliche Abschwichung des Einnahmenanstiegs als Folge der Rezession und die
hohen Aufwendungen fiir die Sanierung von Sparkassen und Banken, die fiir 1991 und 1992 auf 84 bzw.
118 Mrd. § veranschlagt werden. Der Fehlbetrag ohne die Ausgaben fiir die Bankensanierung steigt nur
leicht von etwa 3,5 auf 3,7 vH des Bruttosozialprodukts. Dabei ist fiir das kommende Fiskaljahr eine
Erh6hung der Ausgaben um lediglich 2,6 vH vorgesehen. Real wiirde dies eine Abnahme bedeuten, die
vor allem durch Kiirzungen im Verteidigungsetat erreicht werden soll. Im Prognosezeitraum diirfte es
kaum zu weiteren Steuererh6hungen auf Bundesebene kommen, nicht zuletzt wegen der im Herbst 1992
stattfindenden Wahlen. Ahnlich wie der Bund haben viele Bundesstaaten und Gemeinden angesichts einer
angespannten Finanzlage Ausgaben gekiirzt. Anders als dort sind weitere Steuererh6hungen in groSem
Umfang angekiindigt worden. Insgesamt wird die Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten in diesem und
im nichsten Jahr die Konjunktur wohl eher ddmpfen.

In der Bundesrepublik Deutschland ist das Defizit in den 6ffentlichen Haushalten infolge des starken
Ausgabenanstiegs im Zusammenhang mit der deutschen Einheit drastisch gestiegen. Nachdem 1989 noch
ein geringer UberschuB verzeichnet wurde, ist 1991 mit einem Fehlbetrag in der GroBenordnung von rd.
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5 vH des Bruttosozialprodukts zu rechnen. Um einen weiteren Anstieg zu verhindern, wird seit Mitte 1991
ein auf 12 Monate begrenzter Solidarititszuschlag zur Lohn-, Einkommen- und Korperschaftssteuer
erhoben und wurden gleichzeitig indirekte Steuern erh6ht. AuBerdem sind die Gebietskdrperschaften
bemiiht, den Anstieg der Ausgaben zu verringern. Die Finanzpolitik, die ein Jahr lang massiv expansiv
gewirkt hat, wird im zweiten Halbjahr 1991 und 1992 insgesamt kontraktiv wirken.

In Japan plant die Finanzpolitik eine kriftige Ausweitung der offentlichen Investitionen, um die
- Binnenkonjunktur anzuregen. Da infolge der konjunkturellen Abschwiichung mit geringeren Zuwéchsen
bei den Steuereinnahmen zu rechnen ist und die Regierung von ihrem mittelfristigen Ziel, die Kapital-
marktverschuldung der Gebietskorperschaften zu reduzieren, auch im Fiskaljahr 1991 nicht abweichen
will, sind erhebliche Abstriche beim Staatsverbrauch geplant. Insgesamt diirfte die Finanzpolitik in Japan
etwa konjunkturneutral wirken.

6. Ausblick: Allméihliche Belebung der Konjunktur

Die wirtschaftliche Aktivitit in den Industrielindern diirfte im zweiten Halbjahr 1991 wieder leicht
aufwirtsgerichtet sein. Fiir den Verlauf von 1992 ist mit einer Fortsetzung der Belebung zu rechnen, vor
allem weil die dimpfenden geldpolitischen Effekte mehr und mehr entfallen. Der Aufschwung in den
Industrielindern wird zunéchst nur verhalten sein: Von seiten der Finanzpolitik ist auf ausgeprigte
expansive Mafnahmen verzichtet worden, und die Lockerung der Geldpolitik ist eher vorsichtig erfolgt.
Insbesondere in Westeuropa ist der Spielraum fiir Zinssenkungen angesichts der strikten Haltung der
Deutschen Bundesbank gering geblieben. In Deutschland, aber auch in Japan wird sich die konjunkturelle
Abschwichung erst im weiteren Verlauf dieses Jahres voll zeigen.

Retardierend fiir den Aufschwung in den Industrielindern wirken auch einige linderspezifische
Faktoren: In den USA diirften die Inflationserwartungen angesichts der noch wenig verminderten
Kerninflationsrate vorerst einen spiirbaren Riickgang der Zinsen am Kapitalmarkt verhindern. In Japan
haben sich durch den starken Riickgang der Aktienkurse die Finanzierungsbedingungen fiir die Unter-
nehmen im Vergleich zur zweiten Hilfte der achtziger Jahre drastisch verschlechtert.

Von den ehemaligenPlanwirtschaften Mittel- und Osteuropas gehen weiterhin keine positiven Impulse
aus. Die gesamtwirtschaftliche Produktion schrumpft nahezu iiberall, und die wirtschaftlichen Reformen
kommen in wichtigen Bereichen, besonders bei der Privatisierung im Industriesektor, nur schleppend
voran. Damit ist die Attraktivitit fiir auslandische Investoren weiterhin gering — und damit auch die
Fahigkeit, die fiir den Umbau der Wirtschaft dringend bendtigten ausléndischen Ressourcen zu absorbie-
ren. Besonders fiir die Sowjetunion besteht ein hohes Mafl an Unsicherheit iiber die politischen und
wirtschaftlichen Aussichten. Bine ungiinstige Entwicklung konnte wegen der engeren dkonomischen
Verflechtung vor allem in Buropa démpfend wirken. Bs sind jedoch jetzt, da die demokratisch und
marktwirtschaftlich orientierten Krifte die Oberhand gewonnen zu haben scheinen, auch die Chancen
deutlich verbessert, daB durchgreifende Wirtschaftsreformen durchgefiihrt werden. Glaubwiirdige Refor-
men, die Anreize fiir private Investoren aus dem Westen setzen, in der Sowjetunion zu investieren, sind
unumginglich, wenn der Produktivititsriickstand der sowjetischen Wirtschaft gegeniiber dem Westen
vermindert werden soll. GroBziigige Finanzhilfen der Regierungen der westhchen Industrieldnder kdnnen
die Rolle privaten Kapitals nicht ibernehmen.

Trotz des Fehlens forcierter Impulse seitens der W1rtschaftspolmk und trotz einiger moglicherweise
belastender Momente erwarten wir eine zwar moderate, aber doch nachhaltige Belebung der Konjunktur
fir den Verlauf des zweiten Halbjahres 1991 und fiir 1992. Die Aufwirtstendenzen werden sich
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gegenseitig stiitzen und auf andere Bereiche ausstrahlen, und sie werden sich kumulativ verstirken. Fiir
diese Binschitzung spricht vor allem, da8 Gegenkrifte fehlen, die den Aufschwung verhindern konnten.

In den Vereinigten Staaten wird sich die Konjunktur in der zweiten Jahreshilfte weiter beleben,
Produktion und Nachfrage werden in beschleunigtem Tempo ausgeweitet werden. Der private Verbrauch
wird dabei von dem verbesserten Konsumklima, das angesichts einer zunehmend positiven Beurteilung
der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung entstanden ist, profitieren. Auch werden von den gesunkenen

“kurzfristigen Zinsen anregende Wirkungen ausgehen. Insgesamt wird der Konsum jedoch nur verhalten
zunehmen, da die Realeinkommen infolge der zunichst noch stagnierenden Beschiftigung nur miBig
steigen werden. Die Arbeitslosenquote wird wohl noch eine Weile auf hohem Niveau verharren und im
Jahresdurchschnitt 1991 knapp 7 vH betragen. Die Unternehmen werden im zweiten Halbjahr die Absatz-
und Brtragsaussichten infolge der stirkeren Auslastung der Kapazititen optimistischer beurteilen und ihre
Investitionen spiirbar erhthen. Zudem werden die Exportaussichten giinstiger sein, da die dimpfenden
Wirkungen aus der schwachen Konjunktur in Westeuropa allméhlich abklingen werden und sich in
Kanada, das mit einem Anteil von reichlich 20 vH an den Exporten der Vereinigten Staaten ein wichtiger
Absatzmarkt ist, eine kréftige Erholung abzeichnet. Die Ausfuhr diirfte im zweiten Halbjahr an Fahrt
gewinnen; zugleich werden die Importe stark zunehmen. Das Defizit in der Handelsbilanz wird sich
wieder merklich ausweiten. Insgesamt wird es 1991 mit etwa 70 Mrd. $ aber deutlich niedriger ausfallen
als im Vorjahr (109 Mrd. $) und sich im kommenden Jahr wohl nur leicht erh6hen. Das Defizit in der
Leistungsbilanz, das in diesem Jahr aufgrund von Sonderfaktoren wohl nur 40 Mrd. $ betragen wird,
diirfte 1992 wieder kriftig steigen.

Im kommenden Jahr wird sich der Aufschwung in den Vereinigten Staaten fortsetzen, allerdings mit
einem im Vergleich zu friiheren Konjunkturzyklen moderaten Tempo. So werden von der Finanzpolitik
kaum konjunkturell stiitzende Impulse ausgehen. Vielmehr werden die von einigen Bundesstaaten und
Gemeinden beschlossenen Steueranhebungen die Abgabenlast weiter erh6hen. Mit der fortgesetzten
wirtschaftlichen Brholung diirfte sich die Geldpolitik wieder mehr an der Stabilisierung des Preisniveaus
orientieren, hat sich doch der Preisauftrieb in der Grundtendenz noch nicht merklich abgeschwiicht (wohl
aber gegeniiber dem zweiten Halbjahr 1990, das allerdings durch den drastischen Anstieg des Olpreises
im Zuge der Golfkrise geprigt war). Alles in allem erwarten wir fiir das kommende Jahr einen Anstieg
des realen Bruttosozialprodukts um reichlich 2,5 vH, wihrend in diesem Jahr wohl kein nennenswerter
Zuwachs zu verzeichnen sein wird.

In Japan diirfte sich die Abschwéchung zunéchst fortsetzen. Die zum 1. Juli erfolgte Diskontsatzsen-
kung hat wohl stiitzend auf die Aktienkurse gewirkt, fiir die Realwirtschaft sind von der Lockerung der
Geldpolitik ausgehende belebende Wirkungen in diesem Jahr aber nicht mehr zu erwarten. Insbesondere
die Investitionstitigkeit wird sich nach drei Jahren mitzweistelligen Expansionsraten im weiteren Verlauf
von 1991 merklich abschwiéchen; aufgrund des hohen Niveaus zu Jahresbeginn ist fiir das Jahresergebnis
1991 aber nochmals mit einer deutlichen Zuwachsrate bei den Ausriistungsinvestitionen zu rechnen; er
diirfte etwa 7,5 vH betragen. Insgesamt wird der Anstieg des Bruttosozialprodukts 1991 mitrd. 4 vH recht
kriftig sein. In der Prognose ist — nach einem Zuwachs von 5,6 vH im Vorjahr und der starken Zunahme
in der ersten Jahreshilfte (gut 5 vH) — jedoch eine signifikante Verlangsamung im Verlauf enthalten. Im
kommenden Jahr diirfte die konjunkturelle Brholung im Ausland, insbesondere in den Vereinigten
Staaten, belebend wirken. Stiitzend wirkt auBerdem die Nachfrage der privaten Haushalte, die infolge des
geringeren Preisanstiegs und niedrigerer Zinsen mit rd. 3,5 vH etwas stirker zunehmen diirfte als 1991.
Das Sozialprodukt wird nach unserer Binschitzung 1992 trotz einer Beschleunigung im Jahresverlauf nur
um 3,5 vH steigen (Tabelle 1). Der Uberschu8 in der Handelsbilanz wird in diesem Jahr mit rd. 75 Mrd.
$ deutlich hoher sein als 1990 (63 Mrd. $). Auch der Leistungsbilanziiberschu8 wird mit etwa 45 Mrd. $
trotz der hohen Ubertragungen an die USA erstmals seit 1987 wieder groBer sein als im Vorjahr
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(36 Mrd. $). Fiir das kommende Jahr erwarten wir Uberschiisse der Handels- und der Leistungsbilanz in
dhnlicher Hohe wie 1991. Der Preisauftrieb wird sich im weiteren Verlauf des Jahres 1991 wohl etwas
abschwichen. Die laufende Rate diirfte am Jahresende bei 2,5 vH liegen. Im Vorjahresvergleich werden
die Konsumentenpreise 1991 im Durchschnitt um 3,5 vH hoher sein, 1992 diirften sie um 2,5 vH steigen.

Tabelle 1 — Reales Bruttosozialprodukt und Verbraucherpreise in ausgewihlten Lindern und Léinder-
' gruppen 1990-1992 (Vorjahresvergleich in vH) ~

Bruttosozial produkt Verbraucherpreise

1990 | 1991° | 1992° 1990 | 1991° 1992°
Vereinigte Staaten 1,0 0,0 2,5 54 4,5 4,0
Japan 5,6 4,0 3,5 31 3,5 2,5
Westdeutschland - 4,5 3,0 1,5 2,5 35 4,0
‘Westeuropa 2,7 1,25 2,0 53 4,75 4,25
Industrielénder insgesamt 2,5 1,25 2,5 4,7 4,5 4,0
®Prognose.

Quelle: OECD, Quarterly National Accounts, Ifd. Jgg.; OECD, Main Economic Indicators, 1fd. Jgg.;
eigene Berechnungen und Schétzungen.

Die Konjunktur in Westeuropa wird sich im weiteren Verlauf des Jahres 1991 allméhlich beleben.
Bremsend wirkt vor allem, daB die Abschwichung in Westdeutschland relativ spét eingesetzt hat und erst
im Laufe des Jahres 1992 zu Ende gehen wird. In den meisten anderen Landern Westeuropas wird sich
daher die konjunkturelle Lage nur leicht verbessern. Die Geldpolitik wirkt zwar nicht mehr démpfend,
doch hat die jiingste Leitzinserh6hung der Deutschen Bundesbank den Spielraum fiir eine merkliche
Lockerung des monetdren Kurses in anderen Lindern zur Konjunkturstitzung in Westeuropa eng
begrenzt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird deutlich weniger zunehmen als das Produktions-
potential. Damit wird die Auslastung der Kapazititen weiter zuriickgehen und die Beschéftigung nicht
nennenswert steigen. Die Arbeitslosigkeit diirfte sich nochmals erhéhen. Fiir den Verlauf des Jahres 1992
ist eine spiirbare Beschleunigung der wirtschaftlichen Expansion zu erwarten. Zum einen diirfte sich das
Konsumklima durch vielfach etwas niedrigere Zinsen, durch weniger stark steigende Preise und das
Abklingen der démpfenden Effekte verschiedener Steuer- und AbgabenerhGhungen verbessern, zum
anderen hat die im Vergleich zum Winterhalbjahr niedrigere Bewertung der europdischen Wihrungen
gegeniiber dem Dollar die Wettbewerbsfihigkeit europdischer Unternehmen verbessert. Die Exporte
werden stiitzend wirken. Vor allem die Ausfuhren nach Nordamerika diirften im Zuge der dortigen
konjunkturellen Erholung kriftig ausgeweitet werden. Das Leistungsbilanzdefizit wird sich 1992-nicht
weiter erhohen. Insgesamt wird das Sozialprodukt in Westeuropa 1991 nur um gut 1,25 vH, 1992 um rd.
2 vH zunehmen. Die Abschwichung des Preisauftriebs diirfte sich wegen der méBigen Nachfrage-
expansion und einer moderaten Kostenentwicklung im Prognosezeitraum fortsetzen. Die Konsumen-
tenpreise werden 1991 um reichlich 4,5 vH iiber dem Niveau im Vorjahr liegen, 1992 wird die Inflations-
rate etwas niedriger sein.

Fiir die Industrieldnder insgesamt erwarten wir fiir 1991 einen Zuwachs des realen Bruttosozialpro-
dukts im Vergleich zum Vorjahr von etwa 1,25 vH. Fiir 1992 diirfte er ungefahr einen Prozentpunkt héher
liegen. Der Welthandel wird 1992 wahrscheinlich um rd. 5 vH expandieren, nach knapp 3 vH im
laufenden Jahr. Der Verbraucherpreisanstieg diirfte in diesem Jahr 4,5 vH betragen und 1992 auf etwa
4 vH zuriickgehen.
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I1. Bundesrepublik Deutschland: Abschwung im Westen — Belebung im Osten

Bin Jahr nach der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion ist die wirtschaftliche Lage in
Deutschland gespalten. Im Osten war die gesamtwirtschaftliche Produktion im ersten Halbjahr 1991
weiter riickldufig. In der Industrie ist die Produktion auf nur noch knapp ein Drittel des Niveaus von 1989
gesunken. Die Zahl der Arbeitslosen nahm — infolge des Auslaufens tariflicher Kiindigungsschutz-
abkommen und des Ausscheidens von Personen aus der Warteschleife im 6ffentlichen Dienst — von rd.
800000 Ende Juni auf knapp 1,1 Millionen Ende Juli zu (Schaubild 3). Ein stirkerer Anstieg wurde durch
vermehrte Beschiftigung von Arbeitskriften im Rahmen von Qualifizierungs- und Arbeitsbeschaffungs-
mafBnahmen vermieden. Der Index der Verbraucherpreise liegt rd. 15 vH iiber dem Stand von 1989, weil
Subventionen, z.B. fiir Energie und Mieten, gestrichen wurden. Gleichwohl ist das Realeinkommen der
privaten Haushalte in den neuen Bundesldndern wegen massiver staatlicher Unterstiitzungsma3nahmen
und drastischer Lohnsteigerungen deutlich héher als vor Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion.

In den alten Bundesldndern hat die gesamtwirtschaftliche Produktion im Winterhalbjahr nochmals -
kriftig zugenommen, vor allem weil die Nachfrage aus den neuen Bundesldndern einen Sog ausiibte. Im
zweiten Quartal hat sich das Tempo der Produktionsausweitung gegeniiber dem ersten Quartal jedoch
verringert; die Industrieproduktion stagnierte sogar nahezu (Schaubild 4). Die Nachfrage aus den neuen
Bundesldndern ist zwar nach wie vor hoch, sie nahm zuletzt aber kaum noch zu. Nunmehr wirken sich
die bereits seit geraumer Zeit enge Geldpolitik sowie die schwache Auslandskonjunktur zunehmend aus.
Die Beschiftigung wurde im ersten Halbjahr nochmals deutlich erhoht, wenn auch im Verlauf verlang-
samt. Gleichzeitig wurde das Arbeitsangebot durch Ubersiedler und Pendler aus den neuen Bundeslindern
weiter spiirbar ausgeweitet. Die Arbeitslosigkeitist dabei erstmals seit dem Winterhalbjahr 1987/88 leicht
gestiegen. Der Preisauftrieb hat sich im Verlauf des ersten Halbjahres verstirkt. Die Verbraucherpreise
sind nach der Jahresmitte wegen der Erh6hung von Verbrauchsteuern sprunghaft gestiegen; mit iber 4 vH
war die Zuwachsrate gegeniiber dem Vorjahr so hoch wie seit Ende 1982 nicht mehr.

1. Finanzpolitik: Kurskorrektur erforderlich

Die Ausgaben des Staates, die nach der Jahresmitte 1990 infolge des deutschen Einigungsprozesses
sprunghaft ausgeweitet worden sind, steigen seit dem Friihjahr 1991 verlangsamt. Die Steuersétze und
die Beitragssitze zur Sozialversicherung waren 1990 verringert worden; im Verlauf des Jahres 1991
wurden sie kriftig erhoht, um den Anstieg der Defizite in den staatlichen Budgets zu begrenzen. Die
Finanzpolitik, die 1990 und noch zu Beginn des Jahres 1991 massiv expansiv gewirkt hat, trigt nun dazu
bei, daB die Konsum- und Investitionsausgaben der Privaten schwicher zunehmen werden als zuvor.
Daran wird sich im kommenden Jahr kaum etwas dndern. Zwar werden das Kindergeld und der
Kinderfreibetrag zu Beginn des Jahres 1992 angehoben und der Solidarititszuschlag zur Jahresmitte 1992
abgeschafft, dem wirkt aber entgegen, daB die Binkommensteuerbelastung progressionsbedingt zuneh-
men wird. AuBerdem soll der Regelsatz der Mehrwertsteuer zum 1.1.1993 um einen Prozentpunkt erhoht
werden. Die Subventionen werden 1992 in den alten Bundeslandern wenig, in den neuen vergleichsweise
deutlich gekiirzt. Die 6ffentlichen Investitionen insgesamt werden verlangsamt zunehmen; viele Linder
und Gemeinden im Westen werden angesichts ihrer hohen Verschuldung Projekte verschieben, der Bund
rdumt Investitionsvorhaben im Osten hhere Prioritit ein. Die Ausgaben des Staates insgesamt werden
wohl etwas langsamer expandieren als das Bruttosozialprodukt.

Das Budgetdefizit des Staates insgesamt (einschlieBlich Treuhandanstalt) diirfte 1991 in der Abgren-
zung der Finanzstatistik rd. 140 Mrd. DM betragen (Tabelle 2). Die Staatsquote wird 1992 wohl auf dem
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‘Schaubild 3 — Indikatoren® zur wirtschaftlichen Lage in Ostdeutschland
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Niveau des Jahres 1991 (knapp S0 vH) verharren und 5 Prozentpunkte héher sein als 1989 (in den alten
Bundesléndern); die Abgabenquote (Steuern und Sozialbeitrige im Verhéltnis zum Sozialprodukt) wird
nochmals steigen, das Budgetdefizit nur geringfiigig abnehmen.

Tabelle 2 — Budgetsaldo des Staates nach Teilsektoren® (Mrd. DM)

1990 - f 1991
Bund -45° -63
Linder, Westen -19 -18
Linder, Osten . -4
Gemeinden, Westen —4 -5
Gemeinden, Osten . ) =7
ERP-Sondervermdgen -2 -6
Fonds “Deutsche Einheit” -20 -31
Kreditabwicklungsfonds . -1
Treuvhandanstalt - -4 -21
Sozialversicherung, Westen 17 14
Sozialversicherung, Osten - . 0°
Insgesamt =77 ~142
®In der Abgrenzung der Finanzstatistik. — ®RinschlieBlich 24 Mrd. DM (im 2. Halbjahr) fiir den Haushalt der ehemaligen
DDR (Abschnitt B des Bundeshaushalts 1990). — “Zuschiisse aus dem Westen verhindern, daB Defizite entstehen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, August 1991; Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.),
Die Entwicklung der Bundesfinanzen im Haushaltsjahr 1990; Statistisches Bundesamt, Wirtschaft
und Statistik, April 1991; eigene Schitzungen fiir 1991.

Sollen die negativen Wirkungen nachhaltig hoher Staatsausgaben und Abgaben auf das wirtschaftliche
Wachstum vermieden werden, so ist eine Korrektur des finanzpolitischen Kurses unumgénglich. Dazu
gehort, da Ausgaben gekiirzt werden, die angesichts der unabweisbaren Mehrausgaben fiir den Aufbau
der neuen Bundeslédnder weniger dringlich sind; die Binsparpotentiale bei den Subventionen sind nach
den geringfiigigen Streichungen, die beschlossen worden sind, betrdchtlich. Zu einer Kurskorrektur
gehort auch, daf nicht zusétzliche Sozialausgaben beschlossen werden. Prioritit sollte nicht die Einkom-
mensumverteilung, sondern der Abbau von Wachstumshemmnissen haben. Wichtig wire es, durch eine
durchgreifende Reform der Unternehmensbesteuerung die Leistungsanreize zu stirken und die Rendite-
erwartungen der Investoren zu verbessern. Dies gilt um so mehr, als der Kapitalbedarf fiir den Aufbau-
prozeB in den neuen Bundeslidndern hoch ist und die Politik in vielen anderen Lindern darauf abzielt,
durch Riickfiihrung des Staatssektors und durch Steuersenkungen international mobiles Kapital anzu-
locken.

Die geplanten Mafinahmen zur Reform der Unternehmensbesteuerung (wie z.B. die Abschaffung der
Gewerbekapitalsteuer und die Senkung der Vermdgensteuer auf Betriebsvermogen) zielen in die richtige
Richtung, sie sind aber nur ein zaghafter Ansatz, die Angebotsbedingungen zu verbessern. Sie sollten
erginzt werden um eine nennenswerte Senkung der Einkommen- und der Korperschaftsteuersitze. Die
daraus resultierenden positiven AnstoBe fiir die Attraktivitit des Standorts Bundesrepublik Deutschland
wiirden allerdings schwiicher, wenn die Zinsbesteuerung — in Reaktion auf das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts — verschirft wiirde. .

Um die Probleme zu 16sen, die durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts aufgeworfen werden,
bedarf es einer grundlegenden Entscheidung dariiber, ob die Einkommen der Biirger oder deren Konsu-
mausgaben die Basis der Besteuerung sein sollen. Sollen, wi€ grundsitzlich im gegenwirtigen System,
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Schaubild 4 — Indikatoren® zur wirtschaftlichen Lage in Westdeutschland
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die Einkommen besteuert werden, dann ist es nur konsequent, Zinsertrage wie andere Kapitalertrige —
beispielsweise wie Dividenden mit einer Quellensteuer — zu belasten; dabei sollten dann aber die
Einkommensteuersitze generell gesenkt werden, damit das Steueraufkommen nicht steigt. Das Ergebnis
einer konsequenten Besteuerung der Zinsen wiren aber, wie die Erfahrungen mit der Quellensteuer Ende
der achtziger Jahre belegen, eine — mindestens kurzfristig — erhebliche Kapitalabwanderung und ein
hoheres Zinsniveau. Sollen dagegen die Konsumausgaben die Basis der Besteuerung sein, dann miissen
alle Einkommensteile, die gespart werden, steuerfrei bleiben. Dies hitte zur Folge, daB die Kapitalbildung
nicht — wie in einem System der Einkommensbesteuerung — steuerlich diskriminiert wiirde. Unter
Effizienzgesichtspunkten ist eine Konsumsteuer zweifellos die liberlegene Alternative. Die gegenwiirtig
diskutierten Mafinahmen, wie z.B. die Einfiihrung einer Abgeltungssteuer (definitive Quellensteuer auf
Zinsertrige mit einem einheitlichen Steuersatz von beispielsweise 30 vH) oder die Anhebung des
Sparerfreibetrages, hitten zur Folge, daB lediglich Symptome kuriert wiirden. Sie liefen darauf hinaus,
die steuerpolitische Grundentscheidung zu vermeiden.

Eine konsequente Umgestaltung der Finanzpolitik mit dem Ziel, die Leistungs- und Investitionsbereit-
schaft zu stirken, ist auch deshalb angebracht, weil die dffentlichen Haushalte in den alten und in den
neuen Bundesldndern infolge der deutschen Einigung — neben den kurzfristig erforderlichen Sozialaus-
gaben beispielsweise fiir Arbeitslose und Kurzarbeiter oder im Rahmen von Sozialplédnen — finanzielle
Belastungen fiir viele Jahre iibernommen haben und weil weitere Belastungen auf sie zukommen werden.
Einige davon liegen — wenn auch nur der Gro8enordnung nach — fest, andere lassen sich noch nicht
abschitzen.

Bei den abschitzbaren Belastungen handelt es sich um

—die Zinsen auf die Schulden der oOffentlichen Haushalte der ehemaligen DDR (vom “Kredit-
abwicklungsfonds” iibernommen; Schuldenstand: 28 Mrd. DM Ende 1990),

—die Verzinsung der Ausgleichsforderungen der Banken infolge der Wahrungsumstellung und der
erforderlichen Aufstockung des Eigenkapitals (Forderungsbestand: 27 Mrd. DM (eigene Schit-
zung); Abwicklung iiber den “Kreditabwicklungsfonds”),

—die Verzinsung der Ausgleichsforderungen der Banken infolge der Wertberichtigung von Krediten
nach der Erstellung der Eroffnungsbilanzen der Unternehmen (Forderungsbestand: 20 Mrd. DM
(eigene Schitzung); Abwicklung iiber den “Kreditabwicklungsfonds™),

—die Verzinsung der Ausgleichsforderungen der Unternehmen gegeniiber der Treuhandanstalt (For-
derungsbestand: 20 Mrd. DM (eigene Schéitzung)) und

—die Zinsen auf Schulden der Unternehmen, die von der Treuhandanstalt iibernommen werden
(ibernommene Schulden: 10 Mrd. DM (eigene Schitzung), Ubernahme von 1,4 Mrd. DM Schulden
der Landwirtschaft fest vereinbart).

Bei den anderen Belastungen handelt es sich um

—die Inanspruchnahme aus Biirgschaften, Garantien und Gewihrleistungen der DDR im 2. Halbjahr
1990 (bis zur Einigung betrug der Rahmen 8 Mrd. DM; Abwicklung iiber den “Kreditabwick-
lungsfonds™),

—die Verzinsung der Verbindlichkeiten des Bundes infolge der Gewiéhrtrigerhaftung der DDR fiir die
Staatsbank (Abwicklung iiber den “Kreditabwicklungsfonds™),

~—die Kosten der Abwicklung der Forderungen und Verbindlichkeiten im Rahmen des Auflenhandels-
und Valutamonopols der DDR oder in Wahrnehmung anderer staatlicher Aufgaben der DDR bis zum
1.7.1990 sowie die Kosten aus dem Handel mit den RGW-Staaten im.zweiten Halbjahr 1990 (im
Extremfall sind 22 Mrd. DM abzuschreiben, davon 15 Mrd. DM im Handel mit der UdSSR),
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— Verluste aufgrund der 1991 eingerdumten Biirgschaften fiir die Exporte in die UdSSR (Rahmen von
12 Mrd.), -

—dije Bedienung der Verschuldung der Wohnungswirtschaft (40 Mrd. DM Altkredite; Schulden-
moratorium bis 1993 mit den Kreditgebern vereinbart),

—die Inanspruchnahme aus Biirgschaften der Treuhandanstalt fiir Kredite der Banken an Unterneh-
men,

—die Kosten infolge der Liquidititskredite der Treuhandanstalt an Unternehmen (auch an Beschifti-
gungsgesellschaften),

—die Belastungen infolge der Beseitigung der Umweltschéden,

—die Kosten der Abwicklung der staatlichen Versicherung der DDR und -

—die Anspriiche an den Entschadigungsfonds fiir vermégensrechtliche Anspriiche.

Die dauerhaften Mehrausgaben, die aus der ersten Gruppe iibernommener Verbindlichkeiten resultie-
ren, belaufen sich auf rd. 9 Mrd. DM je Jahr (Tabelle 3). Die iibrigen Belastungen lassen sich noch nicht
abschétzen, sie diirften aber ebenfalls betrichtlich sein. Sie werden sich zwar auch in der Regel iiber viele
Jahre verteilen, die finanzpolitische SchluBfolgerung kann aber nicht heien, daB sie vernachlissigt
werden konnen. Vielmehr sollten Ausgaben gekiirzt und Wachstumshemmnisse beseitigt werden. An-
dernfalls wird sich die Last nur schwer tragen lassen.

Tabelle 3 — Ausgewihlte Belastungen der 6ffentlichen Haushalte und der Treuhandanstalt (Zinszah-
lungen®) infolge der deutschen Binigung (Mrd. DM)

1993 und

| 1991 1992 danach?
Zinsen auf Schulden der dffentlichen Haushalte der DDR 2,4 2,4 24
Zinsen auf Ausgleichsforderungen im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung 23 2,3 23
Zinsen auf sonstige Ausgleichsforderungen der Banken (u.a. infolge von Kreditausfailen) 2,0 2,0 2,0
Zinsen auf Ausgleichsforderungen der Unternehmen gegentiber der Treuhandanstalt 1,7 1,7 1,7
Zinsen auf tibernommene Kredite an Unternehmen 0,9 0,9 0,9
Zusammen ‘ 9,3 9,3 9,3
Nachrichtlich:
Zinsen auf Altschulden der staatlichen Untemehmen bis zum Zeitpunkt der Erstellung
der Broffnungsbilanzen (1990: 4,0 Mrd. DM) 5,0 - -
Zinsen auf Verschuldung der Treuhandanstalt® 1,0 2,0 3,5°
Annahme: Verzinsung zu 8,5 %. — ®Je Jahr unter der Annahme einer unendlichen Laufzeit. — °Angabe flir 1993.

Quelle: Eigene Schétzungen.

2. Stabilititsorientierte Geldpolitik

Mitte August hat die Bundesbank den Diskontsatz von 6,5 auf 7,5 % und den Lombardsatz von 9 auf
9,25 % angehoben. Damit will die Bundesbank nach eigenem Bekunden deutlich machen, daB sie trotz
des verstirkten Preisauftriebs an ihrem stabilitétsorientierten Kurs festhélt und den Wert der D-Mark nach
innen und auBen sichern will. Aufzufassen ist die Leitzinserhhung insbesondere als Signal fiir die
Finanzpolitik, die Defizite zu reduzieren, und fiir die Tarifvertragsparteien, sich bei den kommenden
Lohnabschliissen wieder stiarker am Produktivititsfortschritt zu orientieren.

Bei der Beurteilung der Frage, ob die Beschleunigung des Preisauftriebs eine Verschirfung der
Geldpolitik notwendig macht, kommt es darauf an, ob die Expansion der Geldmenge tiber das hinausgeht,
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was zur Finanzierung des mittelfristigen Wirtschaftswachstums notwendig ist. Ubersteigt der Anstieg der
Geldmenge das Wachstum des Produktionspotentials, ist Inflation unvermeidlich. Seit Anfang 1989 hat
die Bundesbank begonnen, die Geldmengenausweitung wieder auf eine Rate zuriickzufiihren, die etwa
dem Wachstum des Produktionspotentials entspricht; im ersten Halbjahr 1991 betrug die laufende
Zunahme der Geldmenge M3 rd. 3,5 vH. Sie lag damit am unteren Rand des kiirzlich nach unten
revidierten Zielkorridors von 3 bis 5 vH. Die Weichen fiir eine Riickkehr zur Geldwertstabilitit sind somit
gestellt. Durch den verstirkten Preisanstieg ergibt sich bei unverdnderter nominaler Ausweitung der
Geldmenge eine geringere Zunahme der realen Geldmenge. Dies dimpft erfahrungsgemé8 die Binnen-
nachfrage und — mit Verzégerung — auch den Preisanstieg. EBiner Verschirfung des geldpolitischen
Kurses bedarf es daher nicht. Die Bundesbank war daher gut beraten, wenn sie den sich aus den jiingsten
Leitzinserhohungen ergebenden Spielraum fiir Zinserhohungen bislang nicht ausgeschopft hat; der
Zinssatz fiir Wertpapierpensionsgeschifte betrdgt nach wie vor knapp 9%. '

Vielfach wird angefiihrt, daB im Zusammenhang mit der deutschen Wihrungsunion ein Geldiiberhang
entstanden sei, der mit Zinsanhebungen abgeschopft werden miisse. In der Tat sind die DM-Geldbestinde
in Deutschland bei der Bildung der Wéhrungsunion deutlich mehr ausgeweitet worden, als es dem
Zuwachs an Produktionspotential durch den Einschluf der ostdeutschen Wirtschaft entsprochen hétte.
Die DM-Geldbestinde in der Abgrenzung von M3 sind mit der Ausweitung des Wahrungsgebietes um
180 Mrd. DM oder knapp 15 vH gestiegen, angemessen wére aber unter dem Gesichtspunkt der
Ausweitung des Giiterangebots ein Zuwachs von deutlich weniger als 10 vH gewesen. Dabei war freilich
von Anfang anzu erwarten, daf sich ein Teil der neuen Geldbestinde durch eine starke Geldkapitalbildung
gleichsam von allein zuriickbilden wiirde. Das ostdeutsche Finanzvermogen wurde zum Zeitpunkt der
Wihrungsumstellung nédmlich iiberwiegend in Form von Spareinlagen gehalten; andere Formen der
Geldkapitalbildung (z.B. langfristige Wertpapiere, Sparbriefe) — die nicht in der Geldmenge M3
enthalten sind — waren nicht vorhanden. Setzt man das Geldvermdgen vom Juli 1990 zum Sozialprodukt
des Jahres 1990 ins Verhiltnis, so betrégt die Relation in den neuen Bundesldndern etwa 75 vH, in den
alten Bundeslindern dagegen rund 120 vH. So betrachtet ist die zu Beginn der Wahrungsunion in
Ostdeutschland entstandene Geldmenge M3 nicht iibermiBig hoch. Der ProzeB der Umstrukturierung der
Portfolios von Geld zu Finanzkapital ist seit geraumer Zeit in vollem Gang. Die in der Geldmenge M3
enthaltenen Geldbestinde in Ostdeutschland haben sich innerhalb eines Jahres bereits um rd. 50 Mrd. DM
verringert. Dieser Proze§ wird sich auch ohne Zinserhhung weiter fortsetzen. Gegen die These, da8 mit
der Wihrungsunion ein betrichtliches Inflationspotential geschaffen wurde, spricht ebenfalls die Ent-
wicklung der Zinsstruktur: nach der Wihrungsumstellung sind die Kapitalmarktzinsen nicht gestiegen,
wie man es hdtte erwarten miissen, und seit dem Winter liegen die Geldmarktzinsen um rund einen halben
Prozentpunkt iiber ihnen. Nach den Erfahrungen der Vergangenheit ist eine solche inverse Zinsstruktur
ein guter Indikator fiir eine enge Geldpolitik. Wenn es demnach zu einem stirkeren Anstieg des
Preisniveaus gekommen ist, dann vor allem deshalb, weil die Bundesbank die Geldmenge in den Jahren
von 1986 bis 1989 beachtlich rascher ausgeweitet hat, als es dem Zuwachs des Produktionspotentials
entsprochen hitte. '

Die Bundesbank sollte auch weiterhin eine Expansion der Geldmenge innerhalb des gewihlten
Korridors anstreben. Eine geringere Ausweitung wiirde die Abschwichung der Konjunktur verstirken.
Eine raschere Stabilisierung des Geldwertes wiirde kaum erreicht, es entstiinden aber zusétzliche gesamt-
wirtschaftliche Kosten der Inflationsbekdmpfung in Form von Produktionsausféllen und eines Anstiegs
der Arbeitslosigkeit. Sie sind nach unserer Einschétzung so groB, daB sich eine Fortsetzung des bisherigen
geldpolitischen Kurses empfiehlt. Wiirde die Geldpolitik jetzt abrupt bremsen, so wire vermutlich bei
ungiinstigerer Konjunktur auch der Druck der Offentlichkeit gro8, zum Zwecke der Konjunkturanregung
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die Geldmenge iiber das stabilitétspolitisch vertretbare Maf hinaus auszuweiten. Die Schiden einer
solchen Stop-and-go-Politik sind nach den Erfahrungen der Vergangenheit aber sehr groB.

Bedarf an geldpolitischen MaBnahmen entstiinde allerdings dann, wenn die Renditen am Kapitalmarkt
spiirbar stiegen. Darauf sollte die Zentralbank mit hoheren Geldmarktzinsen, beispielsweise im Rahmen
ihrer Offenmarktpolitik reagieren, andernfalls ndmlich wiirden die Geschéftsbanken ihre Kreditaufnahme
bei der Notenbank ausweiten, da Kredite an den Staat und an Private hohere Brirdge abwerfen. Mit der
~ rascheren Ausweitung der Zentralbankgeldmenge, zu der es dann kiime, wiirde in der Folge wohl auch
die Geldmenge M3 schneller expandieren. Die Zinserhohungen am Geldmarkt wiren also angebracht,
um das Geldmengenziel einhalten zu kdnnen. Mit einer stetigen, potentialorientierten Geldmengenpolitik
wiirden zudem die Chancen fiir mehr Preisniveaustabilitit auf mittlere Sicht verbessert. Fiir unsere
Prognose haben wir unterstellt, daB die Bundesbank die Geldmenge 1991 mit einer Rate ausweitet, die
am unteren Ende des angestrebten Zielkorridors liegt, und erst im Verlauf des Jahres 1992, wenn das
AusmaB der Konjunkturabschwichung deutlich sichtbar geworden ist und der Preisauftrieb nachldBt, die
Geldmarktzinsen senkt und eine Beschleunigung der Geldmengenexpansion auf eine Rate von 5 vH
zuldft.

3. Uberhohte Lohnabschliisse

Bei den bisherigen Lohnverhandlungen haben die Tarifparteien in den neuen Bundesléndern Lohnsteige-
rungen vereinbart, die das Niveau der tariflichen Stundenlhne im Durchschnitt des Jahres 1991 gegen-
iiber dem Durchschnitt des Vorjahres um rd. 55 vH erhohen. Die ohnehin geringe Wettbewerbsfihigkeit
der ostdeutschen Unternehmen wird damit von den Lohnkosten her zusitzlich geschwicht. Erschwerend
kommt hinzu, daB in wichtigen Branchen auch fiir die kommenden Jahre eine Zunahme der Tariflohne
um jeweils rd. 20 vH zu erwarten ist. Die Tarifpartner haben ndmlich zum Teil bereits jetzt fest vereinbart,
das Lohnniveau im Osten — es liegt gegenwirtig je nach Branche zwischen 45 und 65 vH desjenigen im
Westen — innerhalb von drei bis vier Jahren vollstindig anzugleichen. Auch bei Arbeitszeit, Urlaub sowie
tariflich vereinbarten Sonderzahlungen, die beziiglich der Arbeitskosten den Standort Ostdeutschland
noch vorteilhaft erscheinen lassen, ist bis 1996 eine Nivellierung beabsichtigt.

Raschsteigende Arbeitskosten gefédhrden Arbeitsplétze in den existierenden Unternehmen, die vielfach
umihr Uberleben kiimpfen. Sie zwingen die Unternehmen zu verstirkter Rationalisierung und Freisetzung
von Arbeitskriften. Beschiftigungsgerechte Lohnabschliisse miissen sich an der Produktivititsentwick-
lung orientieren, die ohne Entlassungen und Kurzarbeit moglich wire. Selbst nach der Rationalisierung
wird die Produktivitit je Stunde in Ostdeutschland im Durchschnitt des Jahres 1991 nur um rd. ein Drittel
hohersein als im Vorjahr; die Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen verschlechtert sich also erheblich.
Die Behauptung der Gewerkschaften, die Lohnerh6hungen schopften nur den kostenniveauneutralen
Vertexlungsspxelraum aus und wiirden mithin nicht zur Vertiefung der Krise beitragen, ist daher nicht
haltbar.! Als Beleg wird angefiihrt, daB geméB der Prognose der Gemeinschaftsdiagnose der fiinf
fiihrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute vom Frithjahr 1991 die Erh6hung der Bruttoeinkom-
men je Beschiftigten um 22 vH durch die Zunahme der Produktivitit je Beschéftigten und den Preisan-
stieg gedeckt sei. Bei einer solchen Argumentation wird freilich iibersehen, daB auch der gemessene
gesamtwirtschaftliche Produktivititsanstieg nur deshalb so hoch ist, weil Betriebe oder Betriebsteile
geschlossen werden,; er ist somit nicht beschiftigungsneutral und wurde in der Gemeinschaftsdiagnose
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auch nicht als solcher ausgewiesen. Ferner wird nicht bedacht, da der iiberwiegende Teil des Preisan-
stiegs in den neuen Bundesldndern auf die Erhhung von indirekten Steuern sowie von administrierten
Preisen und Mieten zuriickzufiihren ist. Er stelit mithin eine Umverteilung zugunsten des Staates dar und
erhoht nicht die Unternehmensgewinne. Hinzu kommt, daf} ein erheblicher Teil der Unternehmensein-
kommen in den neuen Bundesldndern nicht am Markt entsteht, sondern aus Subventionen resultiert. So
sind viele Unternehmen ohne die Liquiditatskredite der Treuhandanstalt nicht lebensfdhig. Weitere
Freisetzungen von Arbeitskriften sind daher zu erwarten.

Die Lohnerhthungen behindern dariiber hinaus auch das Entstehen einer Vielzahl von kleineren und
mittleren Unternehmen. Diesen Betrieben kommt als Motor fiir Wirtschaftswachstum und Innovationen
sowie fiir die Schaffung zusétzlicher Arbeitspldtze eine besondere Bedeutung zu.2 Sie beleben den
Wettbewerb, indem sie z.B. neue Anwendungsbereiche fiir iiberkommene Produkte und Fertigungsver-
fahren erschlieBen oder besonders kostengiinstig produzieren. Dies gilt nicht nur fiir den Dienstleistungs-
bereich, auch als Zulieferer fiir die Industrie sind kleine und mittlere Unternehmen unentbehrlich. Hohe
Lohne und hohe Preise bewirken, daB die Unternehmen nicht die Nachfrage finden, die erforderlich wiire,
damit sich die Griindung von Unternehmen und das Schaffen von Arbeitspldtzen rentieren. Investi-
tionsprojekte, die wegen der massiven staatlichen Investitionsforderung trotz des hohen Lohnniveaus
noch rentabel erscheinen, sind in der Regel sehr kapitalintensiv und schaffen relativ wenige neue
Arbeitsplitze. Es besteht daher die Gefahr, daB die Arbeitslosigkeit in den neuen Bundeslindern
hartnéckig hoch bleibt, selbst wenn die Produktion wieder zunimmt. Die rasche Angleichung der Lohne
im Osten an das Lohnniveau im Westen geht damit zu Lasten der Beschaftigung, den Arbeitslosen bleibt
vielfach nur die Alternative, in den Westen abzuwandern, wenn sie einen Arbeitsplatz erhalten wollen.
Damit erweist sich die von den Gewerkschaften vorgebrachte Begriindung, eine rasche Angleichung der
Tarifl6hne in Ost und West sei notwendig, gerade um Abwanderungen zu vermeiden, als wenig
iiberzeugend.

Um im kommenden Jahr Chancen fiir einen Riickgang der Arbeitslosigkeit zu eréffnen, sollten sich
die Tarifparteien moglichst rasch darauf verstindigen, von der in den bisherigen Tarifvertriigen enthalte-
nen Moglichkeit, die Lohnanpassungen an das Niveau im Westen zeitlich zu strecken, Gebrauch zu
machen. Die Akzeptanz einer solchen Lohnpolitik konnte dadurch erhoht werden, daBl die Lohnerhdhun-
genzum Teil an die Gewinnentwicklung der Unternehmen gekoppelt werden. Dies wiirde die notwendige
Differenzierung der Lohne nach Qualifikationen, Branchen und Regionen verstirken. Niedrige all-
gemeine Lohnerhdhungen erdffnen den Unternehmen die Moglichkeit, durch freiwillige Lohnzuschlige
den Arbeitnehmern Anreize zur Qualifizierung zu geben, Facharbeiter am Abwandern zu hindern bzw.
hochqualifizierte Spezialisten aus dem Westen anzuwerben. Dies wiirde auch dazu beltragen, die
Arbeitsplitze der weniger Qualifizierten sicherer zu machen.

Die Tarifparteien sollten im Interesse der Beschiftigten auch Offnungsklauseln in den Tarifvertrigen
zustimmen und die Méglichkeit schaffen, daB Betriebsrat und Unternehmensleitung im Notfall und fiir
einen befristeten Zeitraum einvernehmlich die tariflich vereinbarten Leistungen herabsetzen konnen.
Ferner sollte der Staat bekunden, er werde keine Tarifvertrige allgemeinverbindlich erklédren; dies wiirde
fiir die Unternehmen den Anreiz erhdhen, aus den Arbeitgeberverbianden auszutreten bzw. nicht einzu-
treten, und es erleichtern, jene marktgerechten Lohne herauszufmden die den Beschiftigungsstand rasch
erhdhen und die Arbeitslosigkeit verringern.

In den alten Bundeslindern wurde in der diesjahrigen Lohnrunde eine Erhohung der tariflichen
Stundenléhne um rd. 7 vH vereinbart. Zusitzlicher Druck auf die Arbeitskosten geht von der Erhéhung
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der Sozialbeitrige aus. Angesichts des schwicheren gesamtwirtschaftlichen Produktionszuwachses stei-
gendie Lohnstiickkosten damit merklich rascherals inden Vorjahren. Derim Gefolge der konjunkturellen
Verlangsamung intensivierte Wettbewerb 14Bt jedoch erfahrungsgemiB eine volle Uberwilzung der
gestiegenen Kosten nicht zu, die Gewinne der Unternehmen geraten also unter Druck. Dies 13t vermuten,
daB die Arbeitgeber den Lohnforderungen in der kommenden Lohnrunde harten Widerstand entgegen-
setzen werden. MiaBigend auf die Lohnabschliisse diirfte sich auch auswirken, da zu Beginn des
" kommenden Jahres die Konjunkturabschwichung und ein Anstieg der Arbeitslosigkeit bereits deutlich
sichtbar sein werden. Belastend fiir die nichste Tarifrunde ist freilich, daB zu Beginn des kommenden
Jahres der Preisanstieg mit knapp 5 vH spiirbar hoher sein wird als zu Beginn dieses Jahres. Hinzu kommt,
daB fiirden 1.1.1993 eine Erhohung der Mehrwertsteuer um einen Prozentpunkt bevorsteht. Es ist fraglich,
ob beriicksichtigt wird, daB die mit den Steuererhhungen verbundenen Preissteigerungen eine Umver-
teilung zugunsten des Staates darstellen und den Unternehmen nicht als Gewinne zuflieSen. Im Gegenteil,
der steuerbedingte Preissprung fiihrt zu einer geringeren Nachfrage und zu niedrigeren Ertrdgen. Bei den
Tarifverhandlungen mii3te auch bedacht werden, da8 sich der Verteilungsspielraum infolge der schwi-
cheren Konjunktur verringert. Bei der von uns fiir 1992 erwarteten Zunahme der tariflichen Stundenlohne
um 6 vH ist unterstellt, daBl diese Zusammenhénge nicht in ausreichendem MaBe beachtet werden. Da der
Produktivititszuwachs — auch bei einer Konjunkturbelebung im Verlauf des Jahres 1992 — im Jahres-
durchschnitt sehr verhalten sein wird, bleibt der Lohnstiickkostenanstieg wohl auch im néchsten Jahr
hoch.

4. Ostdeutschland: Talsohle bei der Produktion erreicht

Nachdem sich die gesamtwirtschaftliche Produktion in Ostdeutschland im Friithsommer stabilisiert hat,
mehren sich die Anzeichen fiir eine Aufwirtsbewegung. In der Bauwirtschaft hat sich die Lage spiirbar
gebessert. Im Friihjahr sind die Auftrige der 6ffentlichen Hand sowie von Bahn und Post sprunghaft
gestiegen, aber auch private Unternehmen vergaben vermehrt Auftrige. Auf der Angebotsseite sind in der
Bauindustrie erhebliche Fortschritte bei der Privatisierung und Umstrukturierung der Unternehmen zu
verzeichnen. Auch im Handwerk, im Handel und in anderen Teilen des Dienstleistungsgewerbes ist die
Anpassung der Unternehmen an die neuen Bedingungen spiirbar vorangekommen. So ist die Privatisie-
rung des Handels inzwischen abgeschlossen. Ferner sind von Anfang 1990 bis Mitte 1991 — nach Abzug
der Abmeldungen — 370000 Gewerbe angemeldet worden. Zudem hat die Inanspruchnahme der
vielfiltigen staatlichen Férderprogramme fiir kleine und mittlere Firmen stark zugenommen.

In der Industrie hat sich der unumgéngliche Schrumpfungsproze$ bis zum Sommer fortgesetzt. In den
bestehenden Unternehmen wurde bisher vor allem passive Sanierung betrieben: Das Sortiment wurde auf
die marktfihigen Produkte reduziert, gleichzeitig wurde versucht, durch Entlassungen und Kurzarbeit die
Kosten zu senken. Die Auftragseinginge haben sich auf niedrigem Niveau stabilisiert. Dazu haben
allerdings GroBauftriage beigetragen, die weniger eine erhhte Wettbewerbsfahigkeit widerspiegeln als
vielmehr massive staatliche Hilfen. Fiir die kommenden Monate sind jedoch die Geschéftserwartungen
in der Industrie allgemein zuversichtlich geworden. Dabei zeigt sich aber ein deutlicher Unterschied
zwischen den bereits privatisierten und den noch im Besitz der Treuhandanstalt befindlichen Industrie-
unternehmen. Bei letzteren ist die Sanierung bislang nur langsam in Gang gekommen; auch miissen hier
weitere nicht mehr wettbewerbsfahige Betriebsteile stillgelegt und zusitzliche Arbeitskréfte entlassen
werden. Bei den privatisierten Unternehmen dagegen greifen die Sanierungskonzepte vielfach bereits
jetzt.
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Auch bei den allgemeinen Rahmenbedingungen zeigen sich Verbesserungen. So sind die kommunalen
Verwaltungsstrukturen jetzt weitgehend arbeits- und entscheidungsfihig. Der Ausbau des Telekommu-
nikationsnetzes schreitet ziigig voran. Freilich klagen die Postbenutzer noch immer iber sehr lange
Laufzeiten. Bine Beurteilung der Wirksamkeit der mit dem Gesetz zur Regelung offener Vermo-
gensfragen angestrebten Vorfahrtsregelung fiir Investitionen ist gegenwirtig schwierig. Wéhrend einige
Kommunen bereits von den Moglichkeiten bei der Privatisierung von Immobilien und Gebéduden Ge-
brauch machen, zogern andere, da bislang noch keine gesetzliche Regelung fiir die Entschiddigung der
Alteigentiimer besteht und RegreBanspriiche von Alteigentiimern befiirchtet werden. Bine rasche Verab-
schiedung eines Entschadigungsgesetzes, das die Hohe der Entschadigungen regelt, wire daher dringend
geboten, damit die fiir den Nevaufbau der Wirtschaft erforderlichen Investitionen unverziiglich durchge-
fiihrt werden konnen. Zudem kommt die Vermdgenszuordnung von der Treuhandanstalt und vom Bund
zu den Gemeinden nur sehr langsam in Gang; es gibt daher Behinderungen bei der Privatisierung von
Unternehmen, die kommunale Aufgaben ausfiihren, und bei der ErschlieBung von Gewerbefldchen.

Getragen wird die Aufwirtsbewegung durch die kriftige Ausweitung der Investitionen von seiten der
offentlichen Hand, der Bahn und Post sowie der privatisierten und neugegriindeten Unternehmen. So
stoen die staatlichen Foérdermafinahmen bei den Unternehmen und den Kommunen auf gro3e Resonanz.
Bis zur Jahresmitte 1991 sind beispielsweise im Rahmen der Regionalférderung Antrige fiir Investitionen
in Hohe von rd. 56 Mrd. DM eingegangen, im Rahmen des Kommunalkreditprogramms wurden Kredite
in Hohe von 12 Mrd. DM beantragt, und den zugesagten ERP-Krediten liegt ein Investitionsvolumen von
26 Mrd. DM zugrunde. Die Kdufer der-von der Treuhandanstalt privatisierten Unternehmen haben sich
verpflichtet, Investitionen in Hohe von knapp 76 Mrd. DM zu titigen. Bei diesen Angaben liegen
allerdings haufig Uberschneidungen vor, und teilweise laufen die Investitionsprojekte iiber mehrere Jahre;
gleichwohl ist bereits in diesem wie auch im néchsten Jahr mit betrichtlichen Zuwichsen bei den
Anlageinvestitionen zu rechnen. Der private Verbrauch wird demgegeniiber trotz stark steigender Lohne
und Transferzahlungen zunéchst zur Schwiche neigen, da die Beschiftigung zuriickgeht und die Konsu-
mentenpreise wegen der Anpassung von Mieten und anderen administrierten Preisen an das Marktniveau
beschleunigt steigen werden. Erst im spéteren Verlauf von 1992 diirften die Verbrauchsausgaben steigen.
Mit dem Einbruch der Nachfrage aus den ehemaligen RGW-Lindern wird die Ausfuhr in diesem Jahr
deutlich geringer sein als 1990. Die Umstellung der Unternehmen auf neue Fertigungen und die
Wettbewerbsbedingungen der Marktwirtschaft wird 1992 so weit vorangeschritten sein, daf} die Exporte
betrdchtlich steigen diirften. Die Einfuhr wird insgesamt hoch bleiben und sich allméhlich stirker von
Konsumgiitern auf Investitionsgiiter verlagern. Insgesamt erwarten wir fiir das zweite Halbjahr 1991 eine
Belebung der wirtschaftlichen Aktivitit in den neuen Bundesldndern. Im Jahresdurchschnitt 1991 wird
das Bruttosozialprodukt aber noch um reichlich 20 vH niedriger sein als im Vorjahr (Tabelle 4). Im
kommenden Jahr wird dagegen die gesamtwirtschaftliche Produktion sehr viel hoher sein als in diesem
Jahr. ‘

Trotz der Produktionsbelebung wird es auf dem Arbeitsmarkt im zweiten Halbjahr 1991 und auch zu
Beginn des ndchsten Jahres nochmals zu einem spiirbaren Riickgang der Beschéftigung kommen. In der
Industrie und in der Verwaltung diirften per saldo in erheblichem Umfang Arbeitspldtze abgebaut werden;
dies wird durch die Zunahme der Beschiftigung in der Bauwirtschaft und in einigen Bereichen des
Dienstleistungsgewerbes nur zum Teil ausgeglichen. Allerdings werden die arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen (z.B. ABM, Vorruhestandsregelung, Aus- und FortbildungsmaBnahmen) ausgeweitet, und
Arbeitskrifte werden verstirkt nach Westdeutschland auspendeln. Die Zahl der Arbeitslosen wird deshalb
nichtso stark steigen, wie die Zahl der Beschaftigten zuriickgeht; in der Spitze, die wohl im Winterhalbjahr
1991/92 erreicht wird, diirfte sie rd. 1,3 Millionen betragen. Fiir den spiteren Verlauf von 1992 rechnen
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Tabelle 4 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland 1991 und

1992
Bundesrepublik

Wcstdeutschlgnd Ostdeutschland Deutschland

1991 1992 1991 1992 1991 1992
Bruttosozial produkt’ 3,0 1,5 20 10 1,0 2,0
Abhingig Beschifti gtc (1000 Personen) 26200 26400 6600 6100 32800 32500
Arbeitslose (1000 Personen) 1700 1900 1000 1200 2700 3100
Kurzarbeiter (1000 Personen) 180 300 1750 1100 1930 1400
Finanzierungssaldo Staat® (Mrd. DM) . . . - -150 -140
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. DM) . . . . -20 . ~10

®In konstanten Preisen, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH. — ®Im Inland. — °Abgrenzung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen. :

Quelle: Eigene Schitzungen.

wir mit einer Stabilisierung der Lage auf dem Arbeitsmarkt, die Arbeitslosigkeit wird aber wohl noch
geraume Zeit gravierend bleiben.

Bine rasche Besserung wird hiufig dadurch behindert, daB den Marktkriften in den neuen Bundeslidn-
dern nicht der Raum gegeben wird, der nétig wire, um einen dynamischen Aufholproze3 der Wirtschaft
zu ermdglichen, wie er z.B. in den alten Bundesldndern in den fiinfziger und den sechziger Jahren zu
beobachten war. Ein prignantes Beispiel fiir den Ruf nach dem Staat sind die neu errichteten Beschif-
tigungsgesellschaften. Offenbar traut man dem Markt die Losung des Beschiftigungsproblems nicht zu.
Unterdem Dach der Beschiftigungsgesellschaften sollen unrentable Arbeitsplatze erhalten werden. Daher
miissen Lohne und Arbeitsmaterialien tiber 6ffentliche Haushalte (Bundesanstalt fiir Arbeit, Treuhand-
anstalt) aufgebracht werden. Da die Arbeitskréfte in den Beschiftigungsgesellschaften Tariflohne erhalten
sollen, wird der Anreiz fiir die Arbeitnehmer gering sein, in die Privatwirtschaft abzuwandern. Es ist zu
befiirchten, daB sich die T4tigkeit derartiger Einrichtungen nicht wie geplant zeitlich eng befristen 148t.
Die Folge wire nicht nur ein auf Dauer erheblicher Subventionsbedarf, sondern auch eine Behinderung
des Strukturwandels in den neuen Bundesldndern. Es erscheint nach den Erfahrungen in den alten
Bundesléndern fraglich, ob in solchen Gesellschaften Qualifikationen an die Arbeitnehmer vermittelt
werden kdnnen, die in der Zukunft vom Markt gefragt sind. Zudem wird es kaum Aktivititen fiir die
Beschiftigungsgesellschaften geben, bei denen sie nicht direkt oder indirekt mit pnvaten Unternehmen
konkurrieren und diese in ihrer Entwicklung beeintréachtigen.

5. Westdeutsche Konjunktur im Abschwung

Indenalten Bundesldndern hatsich die Konjunktur im Verlaufe des ersten Halbjahres 1991 abgeschwécht.
In der Industrie lag die Kapazititsauslastung im Juni sogar bereits um rd. zwei Prozentpunkte unter ihrem
Hochststand Ende 1990. Wichtige Konjunkturindikatoren lassen fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres
und bis in das Jahr 1992 hinein eine Fortsetzung der konjunkturellen Abwirtsbewegung erwarten. So sind
die Inlandsbestellungen, die bis zur Jahreswende 1990/91 steil angestiegen waren, seit dem Friihjahr 1991
in der Tendenz riickldufig. Die Auftrige aus dem Ausland stagnieren nach kriftigem Riickgang auf
niedrigem Niveau. Das Geschéftsklima und die Erwartungen der Konsumenten haben sich eingetriibt.
MaBgeblich fiir die langsamere Gangart der Konjunktur ist — wie schon in vergangenen Zyklen —
die Abschwichungder Binnennachfrage. Von der Geldpolitik gehen bereits seit geraumer Zeit ddmpfende
Wirkungen auf die Konjunktur aus; dafiir sprechen nicht nur deutlich gestiegene Zinsen, sondern
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insbesondere die spiirbar langsamere Expansion der Geldmenge. Dem hat der Nachfrageschub aus den
neuen Bundeslindern, der maBgeblich durch hohe Transferzahlungen aus den alten Bundeslindern
getragen wurde, eine Zeitlang entgegengewirkt; er ebbt nun ab. Weil auch von der Finanzpolitik
dimpfende Effekte zu erwarten sind, wird sich die Binnenkonjunktur abschwichen. Hinzu kommt
gegenwirtig eine stark geddmpfte Nachfrage aus dem Ausland. Mit der Belebung der Wirtschaft in
wichtigen Handelspartnerldndern wird sich die Auslandsnachfrage gleichwohl gegen Ende dieses Jahres
etwas erholen und 1992 deutlich konjunkturstiitzend wirken,

Bei der unterstellten Wirtschaftspolitik sowie der erwarteten Konjunkturentwicklung im Ausland wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion in der zweiten Hilfte von 1991 und zu Beginn von 1992 kaum noch
zunehmen, erst im weiteren Verlauf des kommenden Jahres ist mit einer Belebung zu rechnen. Wegen
der noch giinstigen Entwicklung im ersten Halbjahr wird das Bruttosozialprodukt fiir das Jahr 1991
insgesamt den Stand des Vorjahres noch um reichlich 3 vH iibertreffen. Im kommenden Jahr wird der
Zuwachs trotz der Beschleunigung im Jahresverlauf dagegen wohl nur bei 1,5 vH liegen.

Die hohere Steuer- und Abgabenbelastung sowie der verstirkte Preisauftrieb werden beim privaten
Verbrauch zunichst zu einer spiirbaren Verlangsamung fiihren. Erst mit dem Auslaufen des 7,5 %igen
Zuschlags zur Einkommen- und Korperschaftsteuer sowie der Preisberuhigung ist wieder mit einer
beschleunigten Ausweitung der Verbrauchsausgaben zu rechnen. Auch die Investitionstétigkeit wird
geddmpft verlaufen. Niedrigere Realeinkommenszuwiéchse, anhaltend kriftige Baupreissteigerungen
sowie hohe Zinsen lassen insbesondere im Wohnungsbau eine deutliche Verlangsamung der Nachfrage
erwarten. Infolge der verstirkten Bemiihungen zum Ausbau der Infrastruktur in den neuen Bundesléndern
werden zudem die offentlichen Investitionen in Westdeutschland kaum noch zunehmen. Im Unter-
nehmensbereich lassen die Investitionspldne nochmals eine hohe Investitionsneigung erwarten. Dies
spiegelt aber wohl vor allem die verstirkten Bemiithungen westdeutscher Unternehmen wider, in den
neuen Bundeslédndern Produktionsstitten auf- und auszubauen sowie neue Vertriebssysteme zu errichten.
Bei sinkender Kapazititsauslastung und ungiinstigeren Absatz- und Ertragserwartungen diirfte die Inve-
stitionstitigkeit in den alten Bundeslandern nur verhalten sein. Angesichts der schwachen Expansion der
Inlandsnachfrage und einer abgeschwichten Nachfrage aus Ostdeutschland wird die Zunahme der
Importe schwiicher werden und wieder stirker im Einklang mit der Ausweitung der Gesamtnachfrage
stehen. Damit wird sich das Defizit in der Leistungsbilanz wohl tendenziell zuriickbilden.

Mit der Abkiihlung der Konjunktur wird sich der bislang iiberaus kréftige Zuwachs der Zahl der
Beschiftigten deutlich verlangsamen; im kommenden Jahr wird er zeitweise sogar zum Stillstand
kommen. Das Arbeitskrafteangebot nimmt weiter —wenn auch abgeschwiicht—zu. Die Arbeitslosigkeit
diirfte 1992 leicht ansteigen. Verstirkter Lohnkostendruck, Steuererh6hungen und anhaltende Engpésse
auf dem Wohnungsmarkt werden zu einem deutlich beschleunigten Preisauftrieb fiihren, zu Beginn von
1992 wird er im Vorjahresvergleich knapp 5 vH betragen. Im weiteren Verlauf des kommenden Jahres
und insbesondere im zweiten Halbjahr wird sich der Preisanstieg konjunkturbedingt deutlich zuriickbil-
den. Gegen Ende 1992 diirfte der Anstieg der Konsumentenpreise im Vorjahresvergleich gemessen
weniger als 3 vH betragen.



